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AVANT-PROPOS 



Au cours de l'Etude sur la Crise des Changes^ 
que j'ai publiée en articles dans YEcono7niste Eu- 
ropéen^ sous le titre de La RéhaMlitation de 
l'Argent^ j'ai été vivement pris à parti par un 
certain nombre d'économistes monométallistes-or, 
qui ont soutenu : 

1^ Que la baisse survenue dans le prix de Tar- 
gent en barre depuis 1873 n'avait pas du tout pour 
cause — contrairement à mes indications — la 
suspension de la frappe libre de l'argent en France, 
mais uniquement une trop grande augmentation 
de la production dû métal blanc ; 

2o Que cette baisse de l'argent-métal n'avait, en 
tous les cas, aucun rapport avec la hausse des 
changes étrangers dont les diverses nations du 
monde nous donnent depuis quelques années des 
exemples si fréquents. 

Ces adversaires irréconciliables an Métal blanc^ 
reprenant l'ancien axiome de l'école mercantile : 
le change est le véritable baromètre du com- 
merce ^ ont affirmé, urbi et orbi^ que j'inventais 
une théorie fantaisiste pour défendre certains inté- 
rêts politiques ; que cette théorie était contraire à 
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toutes les traditions, à toutes les lois, à tous 
les grands principes de Téconomie politique ; 
que la hausse ou la baisse des changes d'un pays 
était exclusivement déterminée par la balance de 
ses paiements extérieurs, etc — 

Après la conférence que j'ai eu Thonneur de 
faire au Groupe agricole de la Chambre des dépu- 
tés, le 13 décembre dernier, et dont la République 
Française a publié le compte rendu (1) le lende- 
main, les mêmes adversaires du Bimétallisme 
n'ont pas manqué de soutenir que j'étais devenu 
protectionniste ; que ma théorie de la répercus- 
sion deschanges étrangers sur la production fran- 
çaise n'avait pas le sens commun ; qu'il n'y avait 
aucun rapport possible entre le prix de Vargent- 
métal à Londres, la dépréciation extérieure de la 
monnaie de certains pays, et les conditions éco- 
nomiques de la France; que le Tarif rectificatif 
des changes que j'indiquais comme moyen pro- 
visoire de neutraliser les effets de cette réper- 
cussion imaginaire, (en attendant le Bimétal- 
lisme universel^ qui peut seul rétablir l'équilibre 
monétaire international détruit depuis 1873) n'é- 
tait qu'un nouveau prétexte de protection à ou- 
trance, etc 

La publication en volume de mes articles ne 
manquera pas de soulever les mêmes critiques; 
mais je veux avoir la loyauté de prévenir ceux de 

(1) Voir ce ooniple rendu à la fin du volume. 
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mes confrères qui contesteront la valeur de mes 
arguments, que c'est la très remarquable Préface 
écrite par M. Léon Say, en juin 1892, pour accom- 
pagner la troisième édition française de la TJiéorie 
des Changes étrangers de M. Goschen, Tex-chan- 
celier de TEchiquier, qui m'a donné la première 
idée de mon Etude sur la Crise des changes. 

Que Ton me permette de reproduire ici les pas- 
sages saillants de cette Préface : 

a L'histoire des changes étrangers pendant les deux 
dernières années, est une histoire de révolution », disait, 
en 1863, M. Goschen dans la préface de sa deuxième édition. 
Si les affaires considérables qui pèsent aujourd'hui sur le 
chancelier de l'Echiquier d'Angleterre lui avaient permis d'a- 
jouter une nouvelle préface à la 15* édition de son œuvre, il 
aurait pu, avec autant de raison qu'il y a trente ans, dire de 
l'histoire des changes étrangers qu'elle a traversé, depuis 1873, 
d'autres et de toutes nouvelles révolutions, révolutions d'un 
caractère beaucoup plus grave que celles auxquelles il faisait 
allusion en 1863 

La révolution qui s'est ouverte en 1874, qui n'est pas en- 
core close, et qui a bouleversé la condition des changes, est 
le changement qui s'est produit dans la valeur relative de 
l'or et à^Vargent. 

Cette nouvelle révolution a désorganisé tous les systèmes 
monétaires fondés sur une fixité légale de rapport entre l'or et 
V argent, c'est-à-dire sur le Double-étalon et, par voie de 
conséquence, elle a produit des troubles d'une autre nature, 
mais non moins dangereuse, dans tous les autres systèmes 
monétaires où il n'y a pas de rapport légal entre les valeurs 
des deux métaux, c'est-à-dire les systèmes fondés sur l'étalon 
unique. 

M. Goschen avait bien fait remarquer la nature particulière 
des variations du change entre les pays dont l'étalon moné- 
taire ne concorde pas. Il avait pris pour exemple l'Angleterre 
et Hambourg, dont le système monétaire avait pour base. 
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dans Tun comme dans l'autre pays, uo étalon unique mais 
différent, l'or en Angleterre et Vargent à Hambourg. 

Il avait fait remarquer, avec insistance, que toute opération 
de change entre Londres et Hambourg était doublée d'une 
opération de vente ou d'achat de lingots d'or ou de lingots 
di^argent. 

Mais à cette époque, en 1861, si Vargent n'avait en Angle- 
terre et l'or à Hambourg que le caractère d'une marchandise, 
il existait cependant une garantie contre les variations de 
leur valeur relative. Cette garantie, très réelle, quoique indi- 
recte, était celle que la France et, depuis 1865, l'Union des 
quatre puissances latines, France, Belgique, Suisse et Italie, 
avait en réalité donnée au monde entier en même temps 
qu'à leurs nationaux, par la constitution de leur système moné- 
taire. 

La France et l'Union latine étaient acheteurs pour toute 
quantité d'argent à un prix en or, et de toute quantité d'or à 
un prix fixé en argent. Le rapport entre les deux valeurs 
était celui que Galonné avait établi, en 1785, quand il avait 
opéré la refonte des louis d'or, soit de 1 kilogramme d'or pour 
15 kilogr. et demi d'argent. 

L'arrangement de Galonné, consacré par la loi de germinal 
an XI, a permis à tous les pays, pays d'or et pays d'argent, 
d'entretenir des relations monétaires faciles entre eux et do 
liquider aisément leurs dettes internationales pendant près 
d'un siècle, sans que les changes aient été sérieusement trou- 
blés, si ce n'est par les émissions de papier-monnaie. 

Il est certainement malheureux que cet arrangement ait été 
rompu par la force des choses. Le fait est, car c'est un fait, 
que le rapport de 15 1/2 à 1 a été modifié par la baisse de 
Vargent, à moins que ce ne soit par la hausse de l'or, car il 
est encore impossible de savoir si c'est l'argent qui a baissé 
ou si c'est l'or qui a monté. Ge que l'on sait, c'est que le 
rapport a changé et que les relations industrielles, agricoles 
et commerciales du monde entier en ont été profondément 

ALTÉRÉES. 

Après avoir déclaré, contrairement à ce que sou- 
tiennent lesMmétaUîstes^qu'ilconsidéTdiii (îomme 
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une erreur manifeste la prétention « que la loi 
aurait le pouvoir de déterminer la valeur de l'ar- 
gent par rapport à l'or» et après avoir expliqué 
pour quelles raisons, d'ordre national, la France 
et rUnion latine avaient suspendu la frappe libre 
de l'argent, l'honorable M. Léon Say ajoute : 

H en résulte que les rapports monétaires d'aujourd'hui entre 
les pays dont les étalons sont différents ressemblent aux rap- 
ports qui existaient jadis entre Londres et Hambourg et que 
M. Goschen a décrits, mais il y a pourtant cette différence 
considérable, que les inconvénients d'autrefois qui étaient 
limités par la fixité que la France garantissait en fait, ont 
pris la forme et, dans une certaine mesure, l'intensité du pa- 
pier-monnaie et des assignats. 

Il n'y a, en effet, pas plus de limites aux variations du 
change entre les pays à étalon d'or comme la France et l'An- 
gleterre et les pays à étalon A*argent comme l'Inde et la 
Chine, qu'U n'y en a aux variations de la valeur du métal ; et 
qui pourrait dire, dans l'état actuel de l'offre et de la demande 
du métal-argent, quelle est la limite à la variabilité de sa 
valeur? Quand les pays à étalon d'or n'ont plus été reliés aux 
pays à étalon û!argent, par les systèmes intermédiaires du 
Double-étalon, qui existaient dans l'Union latine, on a vu appa- 
raître UN PAIT NOUVEAU dout le cawictère demande à être étu- 
dié de très près et qui peut faire envisager avec crainte l'ave- 
nir monétaire des anciens pays de Double-étalon. 

C'est ce fait nouveau : « La crise des changes 
extérieurs résultant de la Misse de l'argent par 
rapport à for », que j'ai voulu étudier sous tous 
ses aspects, et surtout dans toutes ses consé- 
quences relativement aux conditions économiques 
des pays, comme la France, dont la circulation 
monétaire (or, argent ou billets de banque) a con- 
servé le pair de For. 
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J'ai coordonné mes observations en cherchant à 
me dégager de toute influence d'école ou de sys- 
tème, en prenant pour unique objectif les intérêts 
matériels, présents et à venir, de notre pays : Le 
résultat de mes études m'a conduit au Bimétallisme 
universel, que je n'ai nullement la prétention d'a- 
voir inventé. 

Dans sa Préface, M. Léon Say ayant qualifié la 
base fondamentale de ce système monétaire (stabi- 
lité effective du rapport légal assigné aux deux 
métaux), d'erreur manifeste, et cela sans donner 
aucun argument à l'appui de son aflirmation, j'ai 
voulu me faire une idée bien précise de la valeur 
théorique et pratique des objections formulées 
contre le Bimétallisme. 

J'y suis arrivé en ce qui me concerne personnel- 
lement : Je désire vivement que les chapitres con- 
sacrés à l'examen de ces objections soient écrits 
assez clairement, aient rendu assez fidèlement ma 
pensée, pour que ceux de mes lecteurs qui auront 
la patience de les lire , puissent comprendre 
(comme j'ai cru le comprendre moi-même) que le 
Bimétallisme universel, tel que je le conçois, 
serait d'une réalisation très facile, n'aurait rien de 
dangereux pour l'ordre de choses établi en France 
et ne pourrait, en aucune manière, compromettre 
la puissance morale et matérielle de notre pays. 

Paris : Janvier 1894. 

Edmond THÉRY. 



UNE RÉPONSE ANTICIPÉE 



On trouvera au Chapitre X, page 39 : Les Crises 
de crédit extérieur et la hausse des changes sont 
favorables aux pays qui les subissent, et au Cha- 
pitre XI, page 63 : Répercussion des crises de 
change sur les nations à circulation 7Honétaire 
au pair de l'or, des documents qui prouveront que 
ces titres de chapitres sont au moins justifiés. 

Quelques économistes contestent cependant ce 
double fait, en affirmant : 

1» Que la crise des changes extérieurs, c'est-à- 
dire une dépréciation extérieure de la monnaie 
nationale, ruine, au contraire, les pays qui la 
subissent parce qu'elle augmente, dans la pro- 
portion de la perte au change, leurs charges exté- 
rieures et qu'elle élève, à Tintérieur de leur 
territoire, le prix général des choses en raison 
directe de la dépréciation monétaire extérieure. Que 
par conséquent la perte au change ne peut, en 
aucune manière, constituer une prime à l'expor- 
tation pour les produits naturels de ces pays 
puisque, finalement, c'est le cours de l'or qui y 
règle le prix de toute chose ; 

2« Que du moment que la perte au change ne 
constitue pas une prime à l'exportation pour les 
produits des pays à monnaie avariée, les produits 
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similaires des pays à circulation monétaire au 
pair de For, ne peuvent, logiquement, subir les 
contre-coups de cette perte au change. 

Je crois nécessaire de répondre, en tête même de 
mon Etude, à ces deux objections fondamentales. 

Ainsi que Ta fort justement constaté M. Léon 
Say dans sa Préface à la Théorie des Changes 
étrangers de M. Goschen, dont j'ai donné les pas- 
sages saillants dans V Avant-propos qui ^vëch&e: 
la rupture de tout rapport entre l'or et l'argent, 
c'est-à-dire la dépréciation illimitée de l'argent par 
rapport à Tor, ou la hausse illimitée de For par 
rapport à l'argent, est une révolution qui a désor- 
ganisé tous les systèmes monétaires fondées sur 
une fixité légale de rapport entre Tor et l'argent, 
c'est-à-dire sur le Double-étalon ; et, par voie de 
conséquence, qui a produit les troubles les plus 
dangereux dans tous les autres systèmes moné- 
taires fondés sur l'étalon unique. 

Avant 1873 la cote des changes entre les pays à 
circulation métallique révélait assez fidèlement 
la situation respective de la balance des paiements 
extérieurs de ces pays, quel que fut leur régime 
monétaire : Double-étalon, étalon unique d'or, ou 
étalon unique d'argent. Quant un de ces pays 
métalliques se trouvait — par une raison quel- 
conque — débiteur extérieurement, la cote de ses 
changes indiquait sa véritable position, mais la 
perte au change était alors toujours limitée aux 
frais de transport et de conversion, dans les pays 
créditeurs, du métal précieux, or ou argent, qui 
constituait la circulation monétaire du pays débi- 
teur. 

La perte au change ne prenait de grandes pro- 
portions que le jour où le pays débiteur extérieu- 
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rement, ayant épuisé son stock de numéraire 
effectif pour ses paiements à Tétranger, passait, 
par la force des choses, du régime métallique au 
régime papier. 

Voilà les diverses phases que M. Goschen décrit 
lumineusement dans sa Théorie des Changes 
étrangers^ publiée en 18()2. 

Malheureusement, depuis la rupture* de tout 
rapport fixe entre l'or et l'argent, l'ancienne théo- 
rie des changes des pays métalliques entre eux, 
mais k étalon diflférent, n'est plus entièrement 
vraie. La dépréciation extérieure de la monnaie 
indienne, par exemple, n'a point pour cause réelle 
la disparition du numéraire métallique indien, 
mais uniquement la dépréciation, par rapport à 
l'or, du métal argent qui compose cette monnaie, 
ou encore la hausse de l'or par rapport à l'ancien 
prix marchand de l'argent. 

On trouvera, au cours de cette Étude, des docu- 
ments très complets sur les conséquences de ce 
nouveau phénomène qui pousse tous les pays, h 
Double-étalon, à accaparer l'or devenu Tunique ins- 
trument d'échange international, alin de mainte- 
nir k leur monnaie d'argent son ancienne valeur 

bimétallique, et on jugera si, en présence de 

ce nouveau facteur, le problème des changes doit 
se poser maintenant dans le monde comme il se 
posait avant 1878. 



II 



Je n'ai jamais dit que la crise des changes exté- 
rieurs d'un pays n'augmentait pas ses charges 
d'ordre extérieur dans la proportion môme de la 
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hausse de ses changes : mais les faits sont là pour 
prouver que cette augmentation de charges n'at- 
teint véritablement les contribuables du pays 
considéré qu'autant que TÉtat tient lui-même tous 
ses engagements extérieurs. 

Le Portugal avait une Dette extérieure repré- 
sentant 56.700.000 francs d'intérêts annuels 
payable^ en or à l'étranger. Avant l'année 1891, 
il n'y avait pas de change entre le Portugal, pays 
monométallique or, et l'Angleterre, par exemple ; 
les contribuables portugais devaient donc payer 
56.700.000 francs d'impôts pour les arrérages de 
cette Dette extérieure. 

La crise des changes portugais — pour les rai- 
sons que l'on trouvera développées au Chapitre X, 
— s'est manifestée dans le courant de juin 1891, et 
l'agio sur l'or s'est brusquement élevé de à 30 Vo? 
taux auquel il se maintient actuellement. 

Du chef de cette hausse, les charges des contribua- 
bles portugais auraient dû, en effet, s'augmenter 
de 56.700.000x0.30 = 17.010.000 francs. Mais, six 
mois plus tard, le Gouvernement portugais modi- 
fiait ses paiements extérieurs, et décidait de ne 
plus payer à ses créanciers étrangers qu'un tiers des 
arrérages primitivement convenus, soit 18.900.000 
francs au lieu de 56.700.000 francs. Que devenaient, 
avec cette faillite extérieure, les charges des contri- 
buables portugais, par rapport à leur Dette exté- 
rieure ? 

Ils n'avaient plus à payer que 18.900.000 francs 
en or, et comme (grâce à la faillite extérieure elle- 
même) l'agio sur Tor ne s'est pas élevé au-dessus 
de 30 ®/® de prime, les charges résultant de la 
Dette extérieure sont devenues : 18.903.000 francs 



REPONSE ANTICIPEE XXI 



en papier-monnaie du pays, plus 5.670.000 francs 
(l'agio, soit 24.570.000 francs au total. 

Avant la faillite extérieure de l'État, la monnaie 
du pays était en or, et les charges des contribua- 
bles, payables en or naturellement, étaient, pour le 
même objet; de 56.700.000 francs. 

Mais les Portugais avaient également demandé à 
l'étranger les sommes nécessaires pour construire 
le réseau de la Compagnie Royale des Chemins de 
fer, rÉtat ayant ouvert les lignes lui appartenant 
avec le produit de ses propres Emprunts extérieurs. 
LdiCompagnie Royale a, de son côté, suspendu ses 
paiements et, en ce moment même, elle négocie un 
arrangement avec ses créanciers extérieurs, aux- 
quels elle n'a payé aucun intérêt depuis le com- 
mencement de 1892. 

Par conséquent, sur cette question spéciale de 
l'agio sur l'or, les frais d'exploitation de la Com- 
pagnie Royale ne se sont point augmentés ; cette 
Compagnie n'a pas eu besoin d'élever ses tarifs 
pour imposer des charges supplémentaires aux 
marchandises et aux voyageurs portugais : ce sont 
les créanciers extérieurs qui ont supporté exclusi- 
vement les conséquences de la crise des changes. 

Comprend-on maintenant pourquoi le prix géné- 
ral des choses portugaises, à l'intérieur du terri- 
toire portugais, ne s'est pas élevé en raison directe 
de la dépréciation extérieure de la monnaie portu- 
gaise, conformément à la théorie des changes 
généralement admise ? 

Et si le prix général des choses portugaises — à 
cause de cette faillite extérieure d'un ordre spé- 
cial ne s'est pas pas élevé, peut-on nier que la 
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perte au change, ou la prime sur Tor, constitue 
en ce moment pour les produits portugais une 
véritable prime à l'exportation.... et pour le^ 
marchandises étrangères, importées en Portugal, 
un véritable impôt douanier? (Voir le Chapitre X, 
page 42). 



m 



Or, la faillite extérieure de la République Argen- 
tine a produit, dans ce pays, exactement les mêmes 
eliets que ceux constatés en Portugal. 

On dit bien aujourd'hui — et je viens de contrô- 
ler l'exactitude du fait — que le prix général des 
choses à Tintérieur du pays se règle d'après 
l'agio sur l'or : Mais il ne faut pas oublier que 
cette hausse générale des prix argentins s'est ma- 
nifestée avant la faillite extérieure de la Républi- 
que Argentine, c'est-à-dire pendant la période de 
1885-1889, à l'époque où la circulation fiduciaire 
a pris, dans ce pays, l'importance effroyable que 
l'on sait et qui l'a poussé à la faillite extérieure. 

La hausse générale des prix a mis des années à 
se produire et, pendant toute la période, l'agio sur 
l'or est resté une véritable prime k l'exportation 
pour les produits argentins, parce que les produc- 
teurs, ou les négociants exportateurs, étaient les 
premiers à bénélicier de cette prime (ce qui les 
incitait à exporter), laquelle ne s'est répercutée 
que plus tard, et progressivement, sur les salaires, 
les impôts, les loyers, et le prix général des choses 
argentines. 

Mais comme, d'autre part, l'agio sur l'or conti- 
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nuait à s'élever, la même prime à rexporiatioii 
s'est maintenue jusqu'au jour où la dépréciation 
extérieure de la monnaie argentine s'est arrêtée, 
et où le prix général des choses argentines s'est 
équilibré avec la prime de l'or elle-même. 

Est-il vrai qu'en 1894, cet équilibre ayant été 
réalisé, Tagio sur Tor ne soit plus pour les pro- 
duits argentins une prime équivalente à l'exporta- 
tion? C'est possible ! Mais que demain, ou dans six 
mois, la prime actuelle sur l'or recommencée une 
nouvelle période ascensionnelle et aussitôt le nou- 
vel agio deviendra une nouvelle prime à l'expor- 
tation des produits argentins, jusqu'au jour où le 
prix général des choses argentines aura retrouvé 
la nouvelle parité des prix en or. 

Et ce qui prouve, d'une manière indubitable, que 
la dépréciation extérieure de la monnaie d'un pays 
par rapport à l'or, constitue véritablement une 
prime à l'exportation pour ses produits, jusqu'au 
jour où le prix général des choses nationales s'est 
élevé dans la proportion de l'agio sur l'or (salaires, 
impôts, loyers, fermages, matières premières indi- 
gènes, transports, etc.), c'est que, si la prime sur 
l'or, une fois la parité des prix établie, venait 
brusquement à disparaître dans le pays : le prix 
général des choses nationales (salaires, impôts, 
loyers, fermages, matières premières indigènes, 
transports, etc..) devrait subir immédiatement la 
même réduction, sans cela les producteurs-expor- 
tateurs se ruineraient, puisque, n'ayant plus le 
bénéfice extérieur de la différence de la prime sur 
l'or par rapport à la monnaie nationale, ils de- 
vraient eux-mêmes, ou majorer leurs prix exté- 
rieurs de la réduction de l'agio... ou suspendre 
leurs exportations. 
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On comprend maintenant pourquoi, au mois de 
novembre dernier, la Chambre de Commerce de 
Buenos-Ayres a si énergiquement protesté contre 
la baisse de l'agio sur For qui commençait à se 
produire sur les marchés de la République Argen- 
tine, et demandé au Gouvernement de ne rien 
faire pour faciliter cette baisse. 

D'une manière générale l'argument qui consis- 
terait à dire que la perte au change argentin n'a 
aucune influence sur le prix du blé européen 
parce que, aujourd'hui, le prix du blé à Buenos- 
Ayres se cote en or, et que ce prix n'est inférieur 
à celui du blé européen — abstraction faite des 
droits de douane des divers pays de l'Europe — 
que de la différence des frais de transport : n'a au- 
cune valeur réelle. 

En effet, le prix du blé argentin à Buenos-Ayres 
est déjà un priœ extérieur^ en ce sens qu'il subit 
l'influence directe des marchés de l'Europe, parce 
que les négociants qui le détiennent ne consentent 
pas à le livrer à un prix sensiblement inférieur à 
celui qu'ils en retireraient en Europe, déduction 
de certains frais connus d'avance. 

I.e prix du blé à l'intérieur de la République 
Argentine ne serait lui-même qu'un renseignement 
incomplet, parce que les producteurs connaissant 
parfaitement le prix du blé en or sur le marché de 
Buenos-Ayres, ne consentent pas à vendre ce blé à 
un prix sensiblement inférieur à celui qu'ils en 
retireraient, déduction faite des frais de transport 
et de commission, en l'expédiant sur ce marché. 

Ce qu'il faudrait prouver pour affirmer que la 
perte du change argentin, ou la prime sur l'or 
dans la République Argentine (ce qui est à peu 
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près la même chose), n'est pas une prime dVxpor- 
tation en faveur du blé argentin — et par réper- 
cussion, une cause de baisse pour le blé euro- 
péen — c'est que tous les éléments du prix d(» 
revient de ce blé argentin se sont exactement 
majorés dans la proportion de la prime sur Tor 
elle-même. Que, par exemple, le prix de revient 
étant de 10 francs en monnaie argentine par 
100 kilogs de blé produit, alors que cette monnaie 
perdait 25 0/0 par rapport à For (période de 1885 
à 1888), ce prix de revient s'est lui-même élevé 
brusquement à 30 francs en monnaie argentine, 
lorsque la dépréciation de cette monnaie, par rap- 
port à l'or, a elle-même atteint 75 0/0 dans l'espace 
d'une année (1889-1890). 

Et le même raisonnement sapplique au blé 
indien rendu sur les marchés de Calcutta et de 
Bombay (qui sont, en fait, des marchés interna- 
tionauœ)^ et au blé russe rendu sur le marché 
d'Odessa. 

11 ne faut pas perdre de vue, en ce qui touche 
les contribuables de la République Argentine, que 
la hausse de l'or résultat de la Crise de 1880-18ÎK) 
n'a point aggravé (de même que pour le Portugal) 
leurs charges de Dettes extérieures, puisque l'Etat 
a suspendu le paiement de ses coupons extérieurs 
et que toutes les (Compagnies de chemins de fer 
ont imité l'Etat. Nous savons même que beaucoup 
de particuliers, ayant des contrats extérieurs, ont 
profité de ce double exemple pour rompre des 
engagements que la hausse des changes rendait 
évidemment onéreux. 

11 est évidemment impossible de chiffrer mathé- 
matiquement l'importance du bénéfice que l'agio 
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actuel de Tor dans la République Argentine, 
donne au producteur de blé argentin par rapport à 
la période antérieure à 1889-1890. Toutes les indi- 
cations officielles que nous possédons aujourd'hui 
sur la cote du prix général des choses argentines 
devraient être comparées à la cote du prix général 
des mêmes choses avant 1889-1890, pour savoir 
dans quelle mesure Tagio sur Tor influe sur les 
prix d'exportation du blé : Mais ce que Ton peut 
affirmer, sans crainte d'être démenti, c'est que 
cette influence a existé au moins jusque vers le 
milieu de l'année 1893. 

Voici en effet les renseignements officiels que 
Ton trouvera plus loin : 

E;xportation des produits agricoles argentins 

Moyenne annuelle par période 
Produits 1883-1887 1888-1892 

' Tonnes Tonnes 

Blé 523.427 1.395.294 

Maïs 943.703 1.814.024 

Farine 26.688 47.638 

On peut également affirmer, en présence des 
chiffres donnés par le rapport officiel du Gouver- 
nement Argentin (septembre 1893) que la fameuse 
crise extérieure de 1889-1890, n'a pas été si défa- 
vorable aux intérêts économiques de la Répu- 
blique (qui a naturellement gardé, malgré sa 
faillite extérieure, tout l'outillage de production 
que l'argent étranger était venu installer sur son 
territoire) puisque le Ministre des finances, après 
avoir complaisamment énuméré tous les progrès 
réalisés par l'industrie et l'agriculture argentine, 
et indiqué dans quelle proportion l'exportation 
des produits argentins s'était élevée au cours 
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des dernières années, jusques et y compris le 
1er semestre 189:^, ajoute textuellement: 

tt L'augmentation de l'exportation a été cons- 
t< tujite dans ces dix dernières années, ce (jui 
t< démontre, jusqu'à Tévidence, que la crise n*a 
« pas affecté le moins du 7nonde les sources pro- 
« ductricesdupays. » 



IV 



Avec la République Argentine, le Portugal, la 
Grèce, l'Espagne, l'Italie, et en général avec tous les 
pays à monnaie-papier avarié, nous sommes en 
présence de crises de change que je désignerai sous 
le nom de Crises de papier. Ces pays n'ont plus 
de numéraire métallique, ils sont au régime 
papier-monnaie et par la force des choses — si 
leurs finances intérieures et leur balance exté- 
rieure ne s'améliorent pas — ce papier-monnaie 
finira par perdre une partie de sa valeur inté- 
rieure.... et le prix général des choses s'y élèvera 
jusqu'à une limite plus ou moins rapprochée des 
prix en or, si Vor continue à être l'unique numé- 
raire métallique international. 

Mais, en attendant cet équilibre final entre le 
prix général des choses intérieures et la prime sur 
l'or, ne comprend-on pas qu'il y aura toujours, et 
quand même, une période intermédiaire qui durera 
plusieurs années et pendant laquelle la prime 
sur l'or exercera fatalement son influence sur 
l'exportation des produits naturels indigènes, sur- 
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tout si cette prime se manifeste brusquement, 
comme cela vient d'arriver pour le Portugal, l'Es- 
pagne et ritalie ? 

Ne comprend-on pas que, même lorsque le prix 
général des choses intérieures se sera élevé et mis 
en équilibre avec Tor, une nouvelle hausse de 
Tagio suffira pour rompre Téquilibre conquis, et 
pour ouvrir une nouvelle période pendant laquelle 
la prime sur Tor provoquera à nouveau l'exporta- 
tion des produits naturels indigènes T 

C'est justement ce qui semble s'être produit 
pour la République Argentine à partir de la crise 
1889-1890. 

Et enfin, en constatant que ces crises de change 
se généralisent de jour en jour et que le nombre 
des pays où la circulation monétaire se maintient 
au pair de l'or devient de plus en plus restreint, 
ne comprend-on pas que la production de ces der- 
niers pays, doublement battue en brèche par ces 
crises (à l'intérieur et à l'extérieur) doit nécessai- 
rement subir leur répercussion ? 

Si l'on considère un pays, pris isolément, on 
peut dire à la rigueur : que la crise de ses changes 
le ruinera plus tard, que la répercussion de cette 
crise sur les pays au pair de l'or n'est que provi- 
soire et qu'elle cessera dès que le prix général des 
choses du pays à changes avariés se sera mis en 
équilibre avec la prime de l'or. Mais s'il y a répé- 
tition pour le même pays et si les crises se multi- 
plient, n'est-il pas évident que le provisoire pourra 
durer un nombre infini d'années... pendant les- 
quelles les intérêts économiques des pays au pair 
de l'or subiront les plus rudes épreuves ? 

Et je ne veux parler, dans cette Réponse anti- 
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cipée^ que des crises de change subies par les pays 
à papier-monnaie, parce qu'on semble reconnaître 
que la répercussion de la crise des changea des 
pays à circulation monétaire argent (comme les 
pays asiatiques) sur la production des pays au 
pair de For n'est pas discutable. D'ailleurs, on 
trouvera au cours de cette Etude des renseigne- 
ments tellement détaillés sur la situation moné- 
taire actuelle des Indes anglaises que je ferais 
double emploi en démontrant, ici, que la baisse 
extérieure de la roupie indienne (Crise métallique) 
agit comme une prime permanente d'exportation 
en faveur des produits naturels indiens, parce que 
cette baisse s'est accentuée d'année en année, et 
que la puissance d'achat intérieur de cette mon- 
naie d'argent n'a pas du tout subi la dépréciation 
extérieure du métal qui la compose. 



Je veux simplement terminer par un fait récent 
qui ne figure pas dans mon Etude : il m'est donné 
par notre commerce extérieur avec l'Italie pendant 
l'année 1893. 

Il s'agit ici de deux pays (France et Italie) 
ayant exactement le même régime monétaire, et, 
mieux encore, une monnaie commune circulant 
au pair de l'or dans les deux pays. 

Jusqu'au mois de juillet 1893, le change franco- 
italien s'était maintenu entre 3 et 4 0/0 de perte 
pour l'Italie, et ce change, malgré une i3alance des 
paiements extérieurs très défavorable à l'Italie, 
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gardait ce niveau peu élevé parce que le commerce 
italien utilisait les écus italiens pour effectuer une 
partie de ses remises sur l'étranger par Tintermé- 
diaire obligé de la France. 

Maisun jour est venu (fin juin 1893) où Tltalie 
n'a plus eu d'écus à nous envoyer ; alors, du l^"^ 
au 29 juillet, le change italien a monté à 8 0/0 
de perte, puis à 10 0/0 dans le courant du mois 
d'août, et s'est enfin fixé aux environs de 13 0/0 de 
perte vers la fin de septembre. 

Or, voici les résultats que la statistique officielle 
de notre commerce extérieur nous donnait en juillet 
1893, pour les six premiers mois de Tannée 1893, 
comparés aux six premiers mois de Tannée 1892 : 

1" SEMESTRE I 1893 1892 

Import, françaises en Italie.., 69.276.000 64.648.000 

Import, italiennes en France.. 67.162.000 69.112.000 

Différe^ice pour les importa- 

ti07U françaises en Italie , +2.114.000 —4.464.000 

La crise des changes italiens se manifeste en 
juillet, c'est-à-dire au commencement du septième 
mois, et voici le résultat du deuxième semestre 
des deux années : 

2e SEMESTRE : 1893 1892 

Import, françaises en Italie . 53.780.000 68.006.039 
Import, italiennes en France. 72.290.000 63.292.681 
Différence pour les importa- 



tions françaises en Italie . . —18.510.000 +4.713.358 
Enfin les deux années entières nous donnent 

ANNÉE ENTIÈRE : 1893 1892 

Import, françaises en Italie.. 123.056.000 132.654.039 
Import, italiennes en France. 139.452.000 132.404.6S1 
Différence pour les importa- 



tions françaises en Italie . , —16.396.000 +249.358 
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Et on remarquera qu'il ne peut être question iei 
de l'influence des nouveaux tarifs douaniers fran- 
çais, puisque, depuis le mois de février 1892, le ré- 
prime commercial franco-italien n'a subi aucune 
modification. 

Peut-on nier, dans ce cas si parfait, la double 
influence du change sur la production française!' 

On pourrait tirer des conclusions absolues de 
ce revirement caractéristique de nos rapports 
commerciaux avec l'Italie, survenu en même 
temps que la hausse des changes italiens, mais, 
dans une question aussi complexe que celle de la 
Crise des changes, il ftiut bien se garder de con- 
clusions absolues. 

Au cours de mon Eticde, écrite un peu hâtive- 
vement peut-être, on trouvera sans doute un cer- 
tain nombre de déductions qui pourront donner 
lillusion de conclusions absolues. Il ne faut les 
prendre que dans le sens relatif. 

J'espère que ceux de mes confrères qui ne par- 
tageront pas ma manière de voir, soit au point de 
vue de la répercussion des changes sur notre 
propre pays, soit sur les conséquences futures du 
Bimétallisme universel : tiendront compte de cc^tte 
franche déclaration et se garderont de me faire 
dire que j'attribue à la disqualification de V argent 
comme instrument d'échange international, et à la 
Crise des changes qui en a été le résultat direct, 
tous les malaises économiques dont souffrent les 
vieux pays de l'Europe... et la France en particu- 
lier. 

Edmond THÉRY. 

l»' février 1894. 



LA CRISE DES CHANGES 



LA BAISSE DE L'ARGENT ET SES CONSÉQUENCES 

LA SITUATION MONÉTAIRE DU MONDE 

LE BIMÉTALLISME UNIVERSEL 



Conséquences de l'abrogation de la Loi Sherman 

Voici VAct Sherman défiaitivement abrogé aux Etats- 
Unis et le marché de Targent- métal absolument livré à 
lui-même. Avant d'examiner les conséquences de la 
politique énergique du président Cleveland, que l'on 
me permette de compléter les chiffres que j*ai déjà 
donnés dans mon étude «ur la Crise monétaire aux 
Etats-Unis C^), 

Par une loi en date du 12 avril 1873, les Etats-Unis, 
suivant le funeste exemple de l'Allemagne, supprimè- 
rent leur bimétallisme, le remplacèrent par l'étalon 
unique d'or et suspendirent la frappe libre de l'argent. 
A cette époque, les mines américaines ne produisaient 
encore qu'une moyenne de 865.000 kilogrammes de 
métal blanc par année. En 1892, cette même production 

(1) Voir ci-contre la liste des œuvres de l'Auteur. 
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»'êst élevée à 1.800.000 kilog., chiffre légèrement infé- 
rieur à la production de 1891. 

Sous la pression des propriétaires de Silver Mines , 
dont la démonétisation générale de l'argent menaçait 
les intérêts (puisque cette démonétisation entraînait la 
baisse de ce métal), le Parlement américain se décida, 
en 1878, à faire quelque chose en faveur du métal blanc ; 
mais il n'osa point réparer complètement la faute éco- 
nomique impardonnable qu'il avait commise en 1873. 

Au lieu de se remettre franchement au régime du bi- 
métallisme, le seul qui convenait véritablement à sa si- 
tuation économique, il s'arrêta à une mesure bâtarde, 
consistant à faire acheter chaque mois par le Trésor 
2 millions d'onces d'argent au prix moyen du mâché 
américain. Cette politique protectionniste, d'un genre 
spécial, commença en 1878, sous le nom de Loi Bland ; 
elle s'accentua en 1890, sous le nom de LoiSherman. 

Sous le régime de la première, du 1er mars 1878 au 
13 août 1890, le Gouvernement des Etats-Unis a acheté 
un total de 334.329.217 onces standard d'argent au titre 
37/40, pour une somme de 360.t>91 978 dollars, au prix 
moyen de 0.9523 de dollar l'once standard de 31 gram- 
mes 1 (soit 1 dollar 0,58 par once fin.) La moj^enne des 
achats mensuels était de 2.000.000 d'onces. 

Avec la Loi Sherman, la moyenne des achats men- 
suels a été portée à 4.500.000 onces et, à partir du 
13 août 4890 jusqu'au 1" septembre 1893, le Trésor a 
acheté 168.674.500 onces d'argent fin, ayant coûté 
155.930.940 dollars. 

L'application des lois Bland et Sherman, c'est-à- 
dire 15 ans et 8 mois de protectionnisme en faveur des 
mines d'argent américainf s, a eu pour résultat dé faire 
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acheter au Trésor des Etats-Unis 503.003.717 onces | 
d'argent pour un prix total de 516.622.918 dollars. < 

Ramené à notre système métrique, ce stock repré- 
sente environ 15.640.000 kilogrammes d'argent ûo» et 
on comprendra la valeur de ce chiffre en se rappelant 
que la production totale du monde entier, pendant 
cette période de 15 années, n'a pas été supérieure à 
46 millions de kilogrammes, et que la production des • 
Ëtats-Unis a à peine atteint le chiffre de 18 millions de 
kilogrammes, Tannée 1892 comprise. 

La Loi Sherman obligeant le Trésor américain à 
acheter chaque année 54 millions d'onces d'argent (en- 
viron 1 .680.000 kilog.), la production universelle des 
trois dernières années (1890-91-92) ayant été de 429 
millions 700.000 onces, soit en moyenne 143.200.000 
onces par années (environ 4.453.000 kilog.), on voit 
l'importance du débouché qui va brusquement man- 
quer au marché de Targenl. 

Mais nous savons que la suspension de la frappe 
libre des roupies aux Indes anglaises (juin 1893) a, de 
son côté, supprimé un facteur de consommation que 
nous avons évalué à 40 millions d'onces par année, 
soit environ 1.240.000 kilog. Cette suppression, ajoutée 
aux effets de l'abrogation de l'Ac^ Sherman^ porte 
donc à 3.920.000 kilog. la quantité annuelle de métal 
blanc que la transformation monétaire universelle 
n'absorbera plus. La production totale de l'année 1892 
ayant été de 4.729.000 kilog., c'est donc un déficit 
annuel de consommation de 83 0/0 que l'argent va 
subir. 

Voici son prix de vente déjà tombé à Londres à 32 
pence Yonce standard^ ce qui correspond à une perte 
monétaire de 47,42 0/0, notre rapport du 15,5 établissant 



' 
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la parité de Vonce standard à 60 pence 87. A quel 
cours descendra-t-il dans six mois, dans un an ? Peut- 
être à îio pence l peut-être à 20 1 peut-être au-dessous 
de ce dernier prix I Nul ne peut le savoir, car si les 
statistiques américaines donnent, chaque année, le 
chiffre de la production universelle des métaux pré- 
cieux et, chaque semaine, le stock visible de l'argent 
disponible, aucun calcul sérieux n'a pu préciser en- 
core le prix de revient moyen de son extraction des 
mines. Or, c'est en quelque sorte la limite de ce prix 
moyen qui fixera désormais le cours de Targent métal. 

La Loi Sherman a enrayé sa baisse finale pendant 
trois années puisqu'cn somme, grâce à elle, les Etats- 
Unis absorbaient annuellement 37,70 0/0 de la produc- j 
tion universelle. L'abrogation de cette loi bâtarde, que I 
j'ai toujours critiquée, me satisfait pleinement : non 
point parce qu'elle va consommer l'avilissement du mé- 
tal blanc, — avilissement que la France a mille raisons 
de déplorer — mais parce qu'elle obligera nécessaire- 
ment toutes les nations du monde civilisé, l'Angleterre 
en tête, à s'occuper enfin du formidable problème 
monétaire qu'elles cherchent toutes à éluder. 
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II 

Théorie et Pratique 

Les économistes ont le tort très grave, à mon sens, 
de traiter toutes ks questions d'une manière trop gé- 
nérale et d'oublier que les résultais pratiques de leurs 
conclusions théoriques pourraient, dans certaines cir- 
constances, être absolument funestes aux intérêts ma- 
tériels de leur propre pays... intérêts qu'ils ont cepen- 
dant la louable intention de défendre. 

L'erreur capitale que commettent actuellement les 
monométallistes-or français, — en soutenant qu'il faut 
abandonner l'argent à son malheureux sort, que la 
France, grâce à sa situation prospère et au stock d'or 
formidable dont elle dispose en ce moment, n'a rien à 
redouter des crises monétaires qui frappent si cruelle- 
ment d'autres pays et qu'elle doit, par suite, se désin- 
téresser du problème à résoudre : — cette erreur, dis-je, 
procède du même ordre d'idées, car ces savants théo- 
riciens ne se doutent nullement, en effet, du mal que 
la démonétisation internationale de l'argent et son 
avilissement ont déjà causé à la France, et du mal, 
plus grave encore, que l'application de leurs formules 
monétaires abstraites, lui réserverait dans l'avenir. 

Ils s'appuient, pour soutenir leur système d'étalon 
unique d'or, sur un certain nombre de définitions qu'on 
donne malheureusement, dans tous nos cours d'écono- 
mie politique, comme des vérités fondcnnentales. C'est 
l'opinion que professent d'ailleurs les économistes de 
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rinslitut de France, et, avant d'aborder le fond de la 
discussion, je crois nécessaire de résumer les principa- 
les de ces définitions : 



L'or et l'argent ne sont que des marchandises. C'est la loi 
naturelle de l'ofifre et de la demande qui en fixe la valeur 
respective ; 

L'or et l'argent, transformés en monnaies, ne peuvent échap- 
per aux effets de cette loi universelle, même lorsqu'une légis- 
lation spéciale prétend leur assigner un rapport stable ; 

La monnaie étant cependant employée, quoique marchan- 
dise, comme instrument d'échange et mesure commune de la 
vale ur des choses, il convient de la mettre à l'abri des varia- 
t ions que l'offre et la demande déterminent inévitablement 
d ans ce rapport ; 

On ne peut atteindre ce résultat qu'en supprimant le rap- 
port lui-même, c'est-à-dire en n'employant qu'un seul métal 
comme ins trument d'échange ; 

Il est d'ailleurs absurde d'admettre, dans un pays, deux 
mes ures pour la valeur des choses lorsqu'il n'enexîste qu'une 
s eu le pour leur poids, leur longueur, leur surface ou leur 
vo lume; 

Il est, en outre, véritablement inique de prendre pourinstru- 

maat libératoire deux sortes de monnaie, parce que le débiteur 

s'acquittera toujours avec celle qui aura le moins de valeur; 

La loi Gresham démontre formellement que la monnaie 
dîpp éciée pour une raison quelconque, chasse toujours celle 
qai a gardé sa valeur relative et qu'il est, par conséquent, très 
dangereux pour un pays d'être soumis au régime du double 
étalon ; 

La nature de l'argent le rend impropre au rôle d'étalon 
uiiq ue parce qu'il est trop lourd, trop encombrant et qu'il 
n3 répond plus aux besoins multiples de notre civilisation 
moi3ra e ; 

L'excès de sa production doit en diminuer fatalement 
la valeu^r et sa baisse persistante, depuis une vintrtaine 
d' années, ne peut être attribuée qu'à cet excès de production ; 
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Sa trop grande abondance, s'il était employé comme 
monnaie unique, provoquerait une hausse générale du prix 
des choses et ce phénomène serait désastreux pour l'humanité : 

Conclusion : L'or est donc l'unique marchandise, idéale et 
parfaite, qui puisse servir à la fois de mesure commune des 
valeurs, d'instrument d'échange et de véhicule de la fortune 
publique. 



Pendant plusieurs années j'ai considéré toutes ces dé- 
finitions comme paroles d'Evangile et je plaignais, sin- 
cèrement, les retardataires du bimétallisme,.,, tout en 
les traitant, d'ailleurs, d'aveugles et d'ignorants, comme 
nous avons Taimable habitude de le faire en religion 
économique chaque fois qu'on ne partage pas nos 
opinions. 

Mais le désir m'est un jour venu de vérifier la théo- 
rie.... et, je n'éprouve aucune honte d'avouer ici que le 
résultat final de mes études pratiques, de mes re- 
cherches et observations personnelles, a radicalement 
modifié mes idées en matière monétaire. 

De monométalliste-or je suis devenu bimétal- 
liste, ou, plus exactement, je suis devenu un partisan 
résolu de la réhabilitation de l'argent, parce qu'en aban- 
donnant le domaine spéculatif, pour me placer sur le 
terrain moins élevé des faits particuliers, je me suis 
rendu compte que les intérêts matériels de la France 
étaient étroitement liés à cette réhabilitation . 

Ainsi, j'avais toujours cru — sur la foi delà théorie 
— qu'une nation qui avait sa circulation monétaire au 
pair de l'or, comme la France et l'Angleterre, se trou- 
vait dans de meilleures conditions de production qu'une 
nation à monnaie dépréciée ; j'avais toujours cru qu'un 
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pays très richement pourvu d'or par le jeu naturel de 
ses ressources et de son crédit, était infiniment mieux 
outillé pour se défendre contre la concurrence étran- 
gère et pour soutenir et développer son commerce exté- 
rieur, qu'un pays à changes avariés. 

J'ai étudié pratiquement la question des changes, en 
observant tous les phénomènes économiques que leur 
hausse ou leur baisse déterminait, et je me suis aperçu 
que ces phénomènes donnaient des résultais diamétra- 
lement différents de ceux que la théorie semblait indi- 
quer. 

Prenons l'exemple de la France et de TEspagne : les 
devises sur Barcelone sont en ce moment cotées à Paris 
à 400, ce qui signifie qu'avec 400 francs d'argent 
français, plus 1 0/0 d'escompte, on peut se procurer 
500 francs de monnaie espagnole : le papier français 
gagne donc au change espagnol 96 francs pour une 
somme de 404 fr., soit 23,76 0/0. 

En théorie cela paraît très favorable à la production 
française. Voyons les faits : 

Un commerçant français qui va acheter du vin à 
Barcelone pourra, avec 100 francs de billets de banque 
français, acquérir 123 fr. 76 de vin espagnol au prix 
espagnol. 

La pert-. i change facilite donc, en ce moment, l'ex- 
portation des vins espagnols en France, puisqu'elle 
procure à l'acheteur frduçais une prime ad vaJ,orem de 
23,76 0/0. Et qu'on ne s'y trompe pas, cette perte au 
change est bien une prime à V exportation, parce que 
la dépréciation de la monnaie espagnole n'est qu'exté- 
rieure : cette monnaie a gardé la même valeur à l'in- 
térieur du royaume pour le paiement des impôts, des 
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salaires, des loyers, des transporta et des conditions 
générales de la vie espagnole. 

Ce qui prouve que celte monnaie ne s'est pas dépréciée 
à Tintérieur, et qu'elle a même plutôt augmenté de va- 
leur, c'est que depuis la hausse des changes (c'est-à- 
dire depuis le mois de mai 1891) le prix des choses 
a généralement diminué en Espagne. Et notamment 
en ce qui concerne le vin : Thectolitre de bon 
Alicante, qui est payé aujourd'hui 9 et 10 pesetas rendu 
à quai de Barcelone, valait 11 et 12 pesetas Tannée der- 
nière à la môme époque. 

La prime d'exportation est maintenant de 23,70 0/0 
ad valorem : or, qui peut affirmer que les changes 
espagnols ne continueront pas leur ascension et que 
cette prime ne représentera pas, à un moment donné, 
40 ou 50 0/0 du prix d'achat ? 

L'exemple que j'ai choisi, pour expliquer comment la 
production vinicole de l'Espagne était praliquetnent 
favorisée par la dépréciation extérieure de la monnaie 
espagnole, démontre inversement que l'intérêt des 
producteurs français — qui paient, eux, toutes leurs 
charges avec de la monnaie valant le pair de l'or — 
est directement compromis par cette dépréciation 
puisqu'elle se traduit finalement, sur notre territoire, 
par une baisse réelle du prix de revient d'un produit 
concurrent. 

Et il ne s'agit pas ici d'un exemple isolé, cité pour les 
besoins de la cause : au cours de celte Étude, j'espère 
bien démontrer, par des faits incontestables, et contraire- 
ment à la théorie des monométallistes-or, que les crises 
de change dont le monde nous donne depuis quelques 
années le spectacle de plus en plus fréquent ont pour 
principale cause une raréfaction monétaire univer- 
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Pelle due à la suppression de V argent comme instru- 
ment international d* échange y — et que ce sont les 
nations riches, celles qui possèdent le plus d'or dans 
leur circulation monétaire, qui se trouvent le plus 
cruellement frappées par ces crises. 
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III 

Position de la Question 

Mais, avant d'aller plus loin, enteadons-nous bien et 
posons nettement la question : Je n'ai pas la prétention 
de démontrer que la raréfaction du numéraire uni- 
versel, que la démonétisation internationale de Targent 
a provoquée, est Tunique CiiusE des crises extérieures, 
financières et monétaires dont la fortune publique fran- 
çaise — fortune mobilière, fortune industrielle et agri - 
cole — subit en ce moment le contre-coup. 

Je ne veux point démontrer que les malaises écono- 
miques dont toutes les nations à circulation monétaire 
au pair métallique-or souffrent actuellement (France, 
Angleterre, Allemagne, Belgique, Suisse, Hollande, 
Etats-Unis) sont dus exclusivement à la disqualifica- 
tion de Targent comme instrument d'échange interna- 
tional ; qu'il suffira de réhabiliter l'argent, de créer un 
bimétallisme universel ^ pour que tous ces malaises 
disparaissent à jamais et que les pays, dont le crédit 
extérieur est avarié, trouvent, comme par enchante- 
ment, les ressources qui leur font défaut. 

Je veux simplement rechercher : 

io Si la démonétisation internationale de l'argent, ou 
plus exactement, si le régime monétaire bâtard que 
toutes les nations du monde subissent depuis 1873, n'a 
pas réellement produit une raréfaction, une contraction 
monétaire universelle, bien que cet argent soit resté, 
en quantité plus ou moins considérable, dans la cir- 
culation des divers pays sous la forme de monnaies; 
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2o Si cette contraction, qui a déterminé chez toutes les 
nations de crédit secondaire, débitrices de nations à pair 
métallique -or, une augmentation r^eWe de leurs charges 
d'ordre extérieur, qui a augmenté le prix, de l'unique 
monnaie d'or exigée en paiement par les nations créan- 
cières, n'a pas contribué à pousser les nations débitrices 
dans la voie des emprunts extérieurs et de rémission 
fiduciaire ; 

3'> Si les crises de changes, de numéraire, et les 
faillites d'État auxquelles nous assistons si fréquem- 
ment depuis quelques années ne sont pas surtout 
d'ordre extérieur, c'est-à-dire si elles n'atteignent pas 
plus durement les créanciers étrangers de l'Etat sinistré 
que ses propres nationaux ; 

4o Si, au point de vue économique, la crise de crédit 
extérieur éCun État ne favorise pas doublement sa 
production nationale : !<> en élevant une barrière pro- 
tectrice (proportionnelle à la hausse des changes) contre 
la concurrence intérieure des produits similaires étran- 
gers ; 2o en créant en faveur des produits indigènes une 
prime d'exportation également proportionnelle à la 
hausse des changes; 

50 Si ces mêmes crises ne portent pas, au contraire, 
un triple préjudice aux nations à circulation monétaire 
au pair métallique-or : lo en atteignant gravement les 
revenus et le capital de ceux de leurs nationaux qui 
ont en portefeuille des titres des Etats sinistrés ; 2» en 
diminuant sensiblement les bénéfices que leur industrie 
et leur commerce d'exportation retiraient de ces pays ; 
30 en obligeant enfin leurs produits naturels, les pro- 
duits agricoles surtout, à subir, dans le pays même, 
une concurrence d'autant plus redoutable qu'il n'est 
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pas au pouvoir des producteurs des nations à monnaie 
au pair métallique de modifier les conditions économi- 
ques résultant d'un nouvel état de choses qui ten<l 
de plus en plus à se généraliser contre eux ; 

60 Si le préjudice matériel que ce^^ dernières nations 
subissent du chef de la grande évolution écononii(iuft 
qui s'accomplit autour d'elles, depuis que l'argent a 
perdu son caractère d'instrument d'échange internatio- 
nal, ne les poussera pas fatalement à prendre des me- 
sures de protection de pkis en plus prohibitives, et si ces 
mesures d'isolement n'auront pas pour effet de ramener 
la civilisation moderne à cent ans en arrière ; 

70 Si l'avilissement, toujours croissant, des monnaies 
locales par rapport à l'or (Russie,* Autriche-IIongrip, 
Italie, Espagne, Portugal, Grèce, les grandes nations 
asialiques — Indes, Chine, Japon — R^^publique Argen- 
tine, Brésil, Mexique*et presque tous les Etats deVAmé- 
rique du Sud), avilissement qui cause de si profondes 
perturbations économiques, dans les P^tats à circulation 
monétaire au pair de l'or (France, Angleterre, Alle- 
magne, États-Unis, Belgique, Hollande et Suisse), ne 
s'atténuera pas rapidement lorsque le numéraire inter- 
national, accepté comme instrument d'échange entre 
les diverses nations sera beaucoup plus abondant^ 
c'est-à-dire moins défiant et moins exigeant ; 

80 Enfin, s'il y a un danger économique quelconque 
pour les nations à circulation monétaire au pair de l'or 
en particulier, et pour le monde en général, à rendre à 
l'argent son ancienne qualité de numéraire universel. 
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Voilà ce que je veux rechercher en m'appuyant sur 
des faits précis, et si nous arrivons à constater que la 
démonétisation internationale de Targent a réellement 
produit une contraction monétaire universelle, que 
cette contraclion est une des causes les plus sérieuses 
des malaises économiques dont la France souffre de- 
puis quelques années : ne sera-t-il pas rationnel de 
conseiller à nos gouvernants un changement de politi- 
que monétaire ? 

Jusqu'à Theure actuelle nous avons cru que notre 
riche pays, grâce à sa merveilleuse prospérité et aux 
ressources incalculables dont il dispose, n'avait pas à 
craindre les effets de cette contraction et qu'il pouvait 
rester indifférent à la grande lutte engagée entre l'or 
et Vargent, Mais s'il est démontré que ses intérêts 
matériels, présents et à venir, — comme d'ailleurs les 
intérêts matériels, présents et à venir, de toutes les 
nations àcirculation monétaire au pair de l'or — sont en 
jeu dans cette lutte, et que son dénouement final peut 
les compromettre : notre indifférence ne serait plus ad- 
missible car, si la réhabilitation de l'argent, c'est-à-dire 
son retour à ses anciennes fonctions d'instrument 
d'échange universel, ne dépend pas exclusivement de 
la France, son attitude et sa volonté peuvent exercer 
une influence décisive en faveur de cette solution. 
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IV 



La circulation monétaire d'or 

s'est-elle sensiblement augmentée depuis 

dix années? 

Pour démontrer qu'il n*y a pas raréfaction des mon- , 
naies d*or, certains statisticiens comparent les encaisses 
des Banques d'émission européennes (nous les donnons 
chaque semaine dans notre journal) constatent, )iar \ 
exemple, que le total de ces encaisses réunies, qui n'é- 
tait que de 4.436 millions de francs au 31 décembre 1888, ^ 
est supérieur à 6 milliards de francs en novembre 1893... 
ils considèrent alors le problème comme résolu. 

Ils semblent oublier que l'or qui est venu s'entasser 
dans les caisses des Banques d'émission européennes 
depuis une dizaine d'années, n'est généralement pas de 
la monnaie nouvelle et qu'il provient, en majeure partie, 
soit des pays à changes avariés, soit même de la circu- 
lation intérieure des pays à circulation monétaire au 
pair métallique-or. 

Par crainte des changes, les Banques d'émission des 
pays riches ont retenu, par tous les moyens possibles, 
l'or que la balance des paiements extérieurs introdui- 
sait sur leur territoire; mais les crises des Républi- 
ques de l'Amérique du Sud, la Loi Sherman qui a fait 
perdre en trois années près de 140 millions de dollars d'or 
aux Etats-Unis (725 millions de francs), la liquidation . 
de la circulation Baring qui a ramené à Londres trente 
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OU trente-rinq millions de livres sterling d*or, et la crise 
portugaise de crédit extérieur qui a vidé la circulation 
de Ce pays de tout l'or qu'elle contenait : sont les véri- 
tables mines où les banques d'émission de l'Europe 
ont puisé leur nouveau métal jaune. 

Voici, par exemple, le total des encaisses et de la cir- 
culation fiduciaire de toutes les Banques d'émission de 
l'Europe au 31 décembre des six dernières années : 

{Millions de francs) 
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1888 81 déc. 
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2 4rr).2 


6 982,3 


12 912,2 


53 ?o 


1889 81 (lôc. 


4 ';8i,0 


2 19à,4 


6 92o,4 


13 416,3 


52 


1890 31 ch'c. 


4 85'J.5 


2 12ô,7 


6 981,2 


13 659,7 


51 


1891 81 déc. 


5 51)2.1 


2 32't.O 


7 886,1 


14 387.2 


55 


1892 81 liée. 


6 151),9 


2 459.9 


8 619.8 


14 611,7 


59 


1893 7 déc. 


6 108,2 


2 484.1 


8 592,3 


14 605,1 


58 



En étudiant ces tableaux, on constate en effet que le 
total des encaisses or de toutes les Banques d'émissions 
européennes a augmenté de 1.672 millions de francs de 
1888 à 1893, mais nous savons déjà que les dollars-or 
américains, la liquidation Baring et la crise portugaise, 
ont été les principaux éléments de cette augmentation. 
Kn outre, la circulation européenne a fourni égale- 
ment son contingent car, pendant la même période, 
la circulation fiduciaire des mêmes Banques s'est elle- 
même élevée de 1.773 millions de francs, la situation 
de l'argent étant à peu près restée stationnaire. 

La statistique des monnaies d'or frappées de 1883 à 
1893 dans le monde entier, et dont le total atteint pres- 
que le chiffre énorme de 5 milliards de francs, ne peut 
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donner une idée, même approximative, de Taiigmenta- 
tion de la circulation monétaire d'or, parce que la pres- 
que totalité des frappes nouvelles do l'Earope, peniant 
cette période de dix années, s'est effectuée avec des 
pièces étrangères. 

Telle pièce d'or française, portant le millésime 1.SÎJ3, 
a été partie de souverain anglais, d'aigle américain, 
d'alphonsine ou de pièce d'or russe : depuis 18S;S, l'or 
qui la compose a peut-être subi plusieurs transforma- 
tions, car ce sont les pièces neuves, c'est-à-dire les plus 
lourdes, qu'on exporte et qu'on refond de préférence. 

La statistique de la production de l'or pourrait, 
semble-t-il, nous fournir quelques renseignements pré- 
cis. D'après les chiffres de M. Leech, directeur de la 
Monnaie aux Etats-Unis, la production universelle de 
l'or, de 1883 à 1892, aurait été d'environ 1.778.000 kilo- 
grammes, soit à pou près six milliards de francs. 

Mais dîins Tune de ses dernières études (avril 1801), 
sur la production et l'emploi des métaux précieux, le 
savant statisticien allemand, Docteur Sœtbeer, mort le 
23 octobre 1892, estimait qu'en 1882 l'industrie em- 
ployait déji chaque année environ 90.000 kilogrammes 
d\)r nouveau, sans compter 20,000 kilogrammes de 
refonte, et que les pays de l'Extrême-Orient, qui thésau- 
risent l'or et l'argent, en absorbaient do leur eu lé envi- 
ron 30.003 kilogrammes, soit en moyenne 120.000 kilo- 
grammes perdus chaque onnée pour la monnaie. 

En 1883, la production universelle totale n'a été que de 
1^3.000 kilogrammes, et la mo3^enne de 1881 1885 de 
449.000 kilogrammes. Si les évaluations du Docteur 
Sœtbeer sont exactes, il ne serait donc resté que 23.000 
kilogrammes pour la frappe des monnaies, soit envi- 
ron 16 0/0 en 18S3 et 29.000 pour la frappe moyenne 
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<le la période 1881-1885. Soit environ 19 0/0 eu adoptant 
le chiffre le plus élevé. 

En prenant la même proportion pour l'ensemble de 
la production universelle de 1883 à 1892 inclus, on ar- 
rive au chiffre total de 1.140 millions de francs pour la 
frappe réellement nouvelle de cette période, soit une 
moyenne annuelle de 114 millions. Maie je me hâte de 
dire que cette évaluation n'est pas plus sérieuse que la 
statistique de la frappe universelle elle-même. 

En résumé il n'existe pas de documents précis per- 
mettant d'indiquer, d'une manière même approxima- 
tive, la quantité d'or qui a pu enrichir la circulation 
monétaire universelle pendant cette période de dix 
années. 

Mais nous pouvons déterminer avec assez d'exacti- 
tude la quantité de numéraire que la rupture du pair 
bimétallique supprime réellement de la circulation 
universelle en ce présent mois de décembre 1893. 
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Le Rôle universel de l'ancien Bimétallisme 
français 

Avant la guerre de 1870^71, et grâce au pair bimétal- 
lique français du 15,5, le rapport de Tor et de Targent 
étant rigoureusement fixé, le prix de ces deux métaux 
précieux ne pouvait varier que dans les limites insigni- 
fiantes résultant de la frappe, du transport et de l'intérêt 
intercalaire (du moment de Tachât des lingots au mo 
ment de leur livraison en monnaies). 

On attachait alors beaucoup moins d'importance aux 
variations des encaisses métalliques des Banques d'é- 
mission, parce que les deux métoux précieux allaient 
et venaient librement d'une place à l'autre, sans ris- 
que sérieux d'être emprisonnais, et qu'il suffisait d'une 
augmentation du taux de l'escompte pour en rapatrier 
la quantité nécessaire à la circulation intérieure et aux 
paiements extérieurs. 

Dans sa remarquable brochure sur le Pair Bimétal- 
lique, H. Gernuschi, le grand théoricien du bimétal- 
lisme, et notre maître à tous en matière monétaire, 
décrit ainsi les avantages et la stabilité que le système 
monétaire français donnait aux échanges universels : 

L'argent qu'on débarque à Londres ne peut pas y rester, 
11 n'y a pas d'emploi monétaire, c'est un capital mort dont il 
faut se défaire au plus vite. Avant 1873 (date à laquelle la 
frappe libre de l'argent a été suspendue en France) on était 
toujours sûr de pouvoir le vendre pour Paris au pair bimé- 
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tallique de 15 1/2, c'est-à-dire à 60 7/8 pences l'once à 37/40 
de fin, moins les frais de transport et de monnayage. On était 
également s*ir, si on avait besoin d'argent pour l'Inde, de 
trouver à Paris des pièces de cinq francs, en y envoyant des 
traites ou de l'or qui était toujours reçu au pair bimétalliqne 
de 15 et 1/2, moins les frais de monnayage. Nul ne pouvait 
vendre l'argent plus cher qu'il n'aurait coûté en prenant à 
Paris des pièces de cinq francs, et nul ne voulait vendre de 
l'argent pour un prix moindre de celui qu'il pouvait réaliser 
en l'expédiant à Paris pour avoir soit des traites, soit de l'or 
en retour, au taux de 15 1/2. 

Le prix de l'argent ne pouvait donc fluctuer qu'en dedans 
des deux extrêmes que tout le monde connaissait, extrêmes 
plus écartés que ceux du marché de l'or, mais ayant la même 
raison d'être. 



L'échange des francs d'or contre des francs d'argent n'étant 
pas obligatoire ; il fallait parfois, si la France n'en donnait 
pas elle-même, rétribuer avec quelque fraction de centime les 
changeurs qui ramassaient les francs d'or ou les francs d'ar- 
gent. Parfois aussi les pièces d'or ainsi ramassées étaient 
usées, et la Banque d'Angleterre ne les recevant qu'au poids, 
l'opération devenait plus coûteuse. Malgré tout cela, tant que 
le pair bimétallique a existé, l'argent n'a été coté que deux 
ou trois fois 62 3/8 pences (1857 et 1859) et n'a été coté 58 3/4 
que momentanément en 1833. Mais à celte époque le prix du 
monnayage en France n'avait pas encore été réduit. Il était do 
11/2 0/0 sur les francs d'argent et de 3 pour mille sur les 
francs d'or. 

Jusqu'à 1873, l'argent, tout en n'étant pas monnaie en An- 
gleterre, y était cependant beaucoup plus qu'une marchandise 
ordinaire. C'était un métal qui servait de remise, remise plus 
coiVeusc à transmettre que la lettre de change, mais dont le 
cou 13 était strictement réglé par le pair bimétallique à 15 1/2, 
toui autant que le cours de la lettre de change entre les places 
monométaUiques-or et les places monomélalliques-argent. 

La France garantissait un pair de change à 15 1/2 à tous 
les pay.=^ monométalliques, mais, si on venait chez elle pour 
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réaliser le 15 1/2 métal contre métal, il va sans dire que 
les frais de l'opération n'étaient pas à sa charge. 

Ainsi, avant 18*3, Toi* et Targent unis, en quoique 
sorte fusionnés par le i air bimétallique, ne faisaient 
qu'une seule et mSino masse monétaire au rapport pon- 
déral du 15.5. Grâce à la liberté absolue de la f rapide 
pour les deux métaux, Tor et l'argent se présentaient 
exclusivement sous la forme de monnaie et non sous 
la forme de marchandises : Ils pouvaient, en effet, 
toujours se tran^? former selon les besoins du moment : 
Tor en argent, l'argent en or, et cela à des conditions 
connues d'avance el déterminées par la limite elle- 
même du rapport 15,5, déduction faite ou ajoutée, selon 
le cas, de quelques frais minimes. 

En réalité, le pair bimétallique supprimait le ma rc/ie' 
libr3 des deux métaux et, grâce à lui, les pays d'Aîie, 
monom'tallique-argent, et les pays d'Europe monomé- 
tallique-or, avaient une monnaie commune qui per- 
mettait aux échanges de se pratiquer sur des bases 
presque invariables. 

La suppression du pair bimétallique a divisé l'an- 
cienne masse monétaire et ramené les deux métaux 
précieux à la forme de inarchindises . L'or est devenu 
marchandise pour les pays monométallique-argent, 
comme le sont tous les grands pays de l'Extrême-Orient 
et le Mexique ; l'argent est devenu marchandise pour 
les pays monométallique-or, comme l'Angleterre, l'Al- 
lemagne, les Etats-Unis et les pays de V Union latine 
depuis la suspension de la frappe libre dans les hôtels 
de monnaie de ces derniers pays. 

Tant que l'or a été fixé par la chaîne du pair bimé- 
tallique à la masse énorme de son vieux compagnon 
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de travail Vargent, il est resté le docile ouvrier du rap- 
port pondéral et son travail réglementé n*a pu préten- 
dre qu'à une part proportionnelle du salaire attribué à 
la masse commune. La concurrence du travail- argent 
empêchait les exigences du travail-or et réciproque- 
ment. 

Mais le jour où la politique monétaire allemande l'a 
débarrassé de toute concurrence internationale, il est 
devenu le maître du monde et le monde a dû subir 
toutes ses exigences. 
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VI 



Première Conséquence de la Suppression du 
Bimétallisme français 

Depuis 1873, les pays monométallique-or et les pays 
monométallique-argent n'ont plus d'instrument com- 
mun d'échange : ils troquent leurs marchandises à des 
conditions toujours incertaines, puisqu'elles dépendent 
uniquement des cours de la marchandise argent sur 
le marché anglais. 

M»is comme^ d'antre pnrt, tous les pays du monde a 
ciiculatioQ papier qui ont eu besoin du crédit de ce 
riche Etat monométallique-or qui s'appelle l'Angleterre, 
ont dû souscrire leurs engagements payables en or ; 
comme tous les pays qui ont placé des litres, depuis 
1873, en Allemagne, en Hollande et dans ces nations 
prospères qui s'appellent la France, la Belgique et la 
Suisse (devenues en fait monométallique-or depuis cette 
époque, bien qu'elles aient conservé une forte circula- 
tion intérieure d'argent) ont dû contracter égalememt 
leurs dettes payables en or : la possession de ce souve- 
^fain absolu est devenue l'unique préoccupation des 
nations modernes. 

On le thésaurise partout, on l'emprisonne dans les 
caves des Banques d'émission, dans les caisses des Tré- 
aois publics. Accouplé à l'argent il circulait librement 
<ia]is le monde selon les besoins du commerce univer- 
sfel: l'entrave brisée il est devenu un prisonnier d'Etat, 
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il s'est nationalisé liour employer une expression d'ac- 
tualité, il s'est transformé enreseri?e spéciale pour les 
dangers monétaires que les ndiWons poitrraiefit courir... 
et dans les grands pays militaires on le considère, en 
outre, comme un Trésor de guerre qu'il faut défendre 
et conserver à tout prix. 

Examinons le rôle de ces fameuses encaisses métalli- 
ques des Banques d'émission dont l'augmentation 
successive a fait dire à quelques économistes qu'il n'y 
^ avait pas raréfaction du numéraire d'or puisque sa 
masse apparente grandissait. 

D'après la dernière situation d'ensemble, le total de 
l'encaisse métallique des Banques européennes s'élève, 
en décembre 1893, à la somme de 8.592 millions de 
francs. 

Au point de vue des échanges internationaux il con- 
vient tout d'abord de retrancher de cette masse 2.484 mil- 
lions de francs de monnaie d'argent puisque l'arjîent, 
révoqué de sa fonction d'instrument international 
d'échange, est devenu simple marchandise depuis la 
rupture du pair bimétallique. 

Il est bien resté monnaie intérieure, mais en vertu 
seulement d'une législation locale qui n'a aucun effet 
au delà des fronlières, sauf pour le petit groupe de 
V Union latine, lu Convention de 1885 ayant imposé une 
loi commune aux nations qui la composent. 

Les pièces de 5 fr. de V Union latine circulant en 
France à leur pair nominal n'y sont acceptées pour une 
valeur de 5 francs qu'à cause de la loi qui leur donne 
qualité de monnaie légale, qualité garantie au public 
.par l'effigie qu'elles portent. EfTacez l'effigie, c'est-à-dire 
la signature de l'Etat émetteur, et les 22 grammes 5 d'ar- 
gent fin qui composent chaque pièce deviennent mar- 
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chandise et, au cours actuel de ce produit, ne valent 
plus que 2 fr. 75. 

Cette simple épreuve indique nettement que, dans 
l'état actuel des choses, l'argent ne peut être utilLsi» 
comme instrument d'échange international ni par les 
Hanques d'émission européennes, ni par le public, car, 
entrant dans la composition des encaisses métalliques 
et des coffres particuliers pour son ancienne valeur du 
pair bimétallique : qui supporterait sa perte extérieure 
de 45 0/0? 

Voici donc rencaisse utilisable pour les paiements 
internationaux diminuée de 29 0/0 et ramenée au chif- 
fre de 6.108 millions de francs. 

Ce dernier chiffre est-il réellement disponible el le 
commerce universel peut-il en disposer librement pour 
ses besoins? Hélas non! sauf Tencaisse-or de la Banque 
d\ingleterrey soit 641 millions de francs (7 décembre 
1B93), tout Tor des Banques d'émission européennes est 
plus ou moins prisonnier d'Etat. 

La Banque de France, qui possède à elle seule les 
28 0/0 de la masse d'or visible del'Europe, n'en dispose 
qu'avec une extrême parcimonie. Elle a absolument 
raison d'agir ainsi, et d'utiliser le moyen de défense lé- 
gale que notre bimétallisme intérieur lui donne, car no- 
tre commerce national n'est nullement gêné par l'em- 
prisonnement de ce métal jaune, puisqu'à l'intérieur il 
est représenté dans la circulation monétaire par une 
«^gale somme en billets de banque et qu'à l'extérieur 
tous les changes sont favorables à la France : en sup- 
posant, bien entendu, qu'un bas cours des changes ex- 
térieurs soit favorable à l'ensemble des intérêts maté- 



2H SUPPRESSION DU BIMÉTALLISME FRANÇAIS 

riels da pays. . . ce qiie, personnellement, je ne crois 
plus! 

Sans parler de la situation politique que nous occu- 
pons en Europe et qui impose à la Banque de France 
des obligations spéciales d'ordre national, il n'est pas 
douteux que notre grand Etablissement d'émission 
agit avec une patriotique sagesse en défendant son 
encaisse-or contre les intérêts particuliers de la spécu- 
lation cambiste, et, en cherchant même, à l'augmenter. 
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VII 

Pourquoi la France a suspendu la frappe 
libre de l'argent 

Depuis la suppression du pair bimétallique franç<n)8, 
le monde, au point de vue monétaire, a marché i\ Taven- 
ture. « Ni les guerres — dit fort justement Cernuschi 
dans SI belle étude sur les Grandes puissances métal- 
liques — ni les crises commerciales, ni la production 
plus abondante tantôt de Targf nt et tantôt de Tor, 
aucun fait naturel n'avait jamais pu troubler la bien- 
faisante domination du 15,5 français, ni dans Tun ni 
dans l'autre hémisphère. 

« Pour que cette domination vînt à cesser, il fallait 
que Tanoienne loi bimétallique fût transgressée et 
abandonnée en France même. Elle le fut, mais par un 
cas de force majeure, sans précédent dans l'histoire 
Une grande nation monométallique argent, rAllemagne, 
avait entrepris de démonétiser et d'exporter toute sa 
monnaie. L'exporter où? Principalement en France, 
pays toujours ouvert aux grands monnayages. La 
France, qui s'était laissé inonder sans sourciller par 
l'or californien et australien, n'a pas voulu se laisser 
inonder par l'argent allemand. Pourquoi? Parce que 
l'Allemagne opérait doublement : elle importait l'ar- 
gent et, du même coup, elle exportait l'or. » 

Pour compléter l'observation de Cernuschi je dois 
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ajouter que la funeste Guerre de 1870-1871 avait fait 
disparaître de la circulation française la presque 
totalité des espèces métalliques puisqu'on 1873, quand 
l'Allemagne commença ses premières exportations de 
métal blanc, la France était au régime du cours forcé 
I et rencaisse de la Banque de France comprenait à 
peine 791 millions de fran-^s (658 d'or, 133 d'argent) 
pour une circulation fiduciaire totale de 2.779 millions 
de francs. Soit une proportion miétallique de 28 0/0. 

La France était donc hors d'état matériel de soutenir, 
contre la coalition anglo-allemande, une lutte quel- 
conque en faveur de l'argent, d'autant plus qu'elle 
avait à faire appel, pour des sommes énormes, au crédit 
public, au crédit de l'étranger même, et qu'il fallait 
éviter tout prétexte d'inquiétude, toute cause de mé- 
fiance pour les engagements pris ou à prendre. 

Aujourd'hui, la situation s'est singulièrement mo- 
difiée à son avantage, mais, après la politique monétaire 
funeste des Américains, il y aurait quelque danger à 
ramener la France au bimétallisme réel, si l'Angleterre, 
les Etats-Unis et l'Allemagne n'adoptaient avec elle, et 
en même temps qu'elle, ce régime monétaire. 

Pour que la France puisse franchir tran pillement et 
sans préoccupation du lendemain — sous quelque forme 
que ce lendemain se présente — la période monétaire 
transitoire que le monde traverse, il lui faut beaucoup 
d'or. Les louis, les souverains, les double-couronnes, 
les aigles, les ducats, les alphonsines, les yen, les lingots 
jaunes : sont les armes qui lui permettront de défendre 
pratiquement ses intérêts dans la solution \ venir. 

C'est pour cela que la Banque de France, se plaçant 
sur le terrain des intérêts français, a mille fois raison 
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de conserver soigneusement non seulement les louis 
d'or portant Teffîgie nationale, mais aussi les (îSO mil- 
lions de francs de lingots et monnaies d'or étrang«''n»s 
qui complètent son stock de métal jaune. 

Mais, en attendant, ses 1.700 millions d'or ne sont 
pas à la libre disposition des échanges internationaux. 
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VIII 
La contraction monétaire universeiie 

Les considérations que j'ai développées, relativement 
à l'encaisse métallique de la Banque de France, s'ap- 
pliquent également à la Banque d'Allemagne (666 mil- 
lions d'or et 299 millions d'argent), à la Banque des 
Pays-Bas (72 millions d'or et 172 millions d'argent), et 
à la Banque de Belgique (56 millions d'or et 45 mil- 
lions d'argent.) 

Ces quatre grandes nations monétaires : — France, 
Allemagne, Hollande et Belgique — dont les Banques 
d'émission possèdent à elles seules une masse métal- 
lique de 4.277 millions de francs : 2.496 millions d'or et 
1.781 millions d'argent, ont, d'ailleurs, une raison ma- 
jeure pour défendre leur or contre l'exportation : Il fonc- 
tionne chez elles un double régime monétaire, contra- 
dictoire dans ses applications; elles sont à la fois 
monométallique-or puisque, seule, la frappe de Tor est 
autorisée sur leur territoire, et bimétallique puisqu'elles 
ont encore dans leur circulation monétaire une quan- 
tité considérable d'écus, de thalers, de rixdalers ayant 
conservé le même pouvoir libératoire que Tor. 

La situation de la Hollande, depuis sa loi monétaire 
du 6 juin 1876, lui donnant le double étalon, sans la 
frappe libre de l'argent, est exactement la même que 
celle de la France et des autres pays de l' Union latine, 

La baisse de l'argent métal, survenue après la sus- 
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t)enbion de la frappe ar|sent dans les Hôtels de monnaie 
àe Y Union latine y ayant empêché F Allé magne de dé- 
monétiser tous ses thalers, elle en a conservé 5 ou G0() 
millions de francs dans sa circulation, et ces thalers 
ont encore aujourd'hui la valeur légale deTor pour tous 
les paiements. — quelle que soit leur importance — à 
solder sur le territoire allemand. 

Il en résulte que la circulation fiduciaire de ces quatre 
pays, outre le portefeuille commercial, est, à la fois, ga- 
gée par de Tor et de l'argent. La Banque d'Allemagne \ 
est cependant tenue de rembourser tous ses billets en or ; 1 
la Banque de France y la Banque de Belgique y la Ban- 
que de Hollayide ont le droit d'effectuer ce même rem- 
boursement, soit en or, soit en argent. 

Le public ne se préoccupe nullement de cette ano- 
malie; il sait que le billet de banque est rembour- 
sable en espèces et que ces espèces sont monnaies 
légales : cela lui suffit. Mais le jour où la Banque 
d'émission n'aurait plus, ou presque plus, d'espèces d'or 
en caisse, le public conserverait-il la même confiance 
dans son bon de monnaie remboursable à vue^ et ne 
faudrait-il pas le lui imposer par une loi de cours forcé? 
C'est une expérience que ni la Banque de France, ni 
la Banque d'Allemagne^ ni la Banque de Belgique y ni 
la Banque des Pays-Bas ne veulent tenter. La masse 
d'or qu'elles possèdent entraîne avec elle le boulet d'ar- 
gent que les circonstances ont rivé à la circulation 
monétaire de leur pays respectif. Elles comprennent 
que l'effort de traction doit être en raison inverse de la 
masse motrice, et c'est pourquoi elles défendent éner- 
giquement leur or. 

L'Italie s'est mise, en fait, sous le régime du cours 
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forcé pour conserver les 500 millions d*or qui existent 
dans ses Banques d'émission et son Trésor public. 

Ce n*est pas non plus sur les 2.002 millions de francs 
d'or qui figurent dans les encaisses de la Banque de 
Russie, de la Banque d* Autriche-Hongrie et de la 
Banque d'Espag/ie (décembre 1893) que le libre com- 
merce international peut compter pour faciliter ses 
transactions : Cet or, comme celui de l'Italie, est en- 
core plus PRISONNIER d'É TAT quc Tor français, alle- 
mand, belge ou hollandais. 

En résumé, de tous les grands pays de l'Europe, 
c'est l'Angleterre, et seulement rAnglete*'re,oi\ l'or cir- 
cule librement et où, en temps ordinaire, on peut s'en 
procurer à coup siir. 

Depuis que l'argent a perdu sa qualité d'instrument 
d'échange international, depuis que la suppression du 
pair bimétallique français a enlevé : 1» aux pays mono- 
métallique-argent la faculté de solder, avec leur mon- 
naie habituelle, les paiements qu'ils ont à effectuer, 
dans les pays à double étalon, ou de convertir d'unema- 
nière certaine cette monnaie d'argent en monnaie d'or 
pour leurs paiements à effectuer dans les pays mono- 
métaliique-or; 2» aux pays monométallique-or, la même 
faculté pour les pays à double étalon et les pays 
monométallique-argent : l'Angleterre est devenue le 
Clearing house des changes universels, l'unique mar- 
ché de l'unique inarchandise acceptée comme base des 
transactions internationales. . . et la Banque d'Angle- 
terre est aujourd'hui le pivot de ce marché. 

Mais c'est aussi par l'intermédiaire plus ou moins 
direct de cet Etablissement privilégié que les pays à 
changes avariés, les pays à circulation papier ou argent, 
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doivent passer soit pour convertir en or leur balance de 
paiements extérieurs, comme le font la République Ar- 
gentine, le Brésil, le Portugal, la Grèce, etc.; soit 
pour se constituer des réserves d'or pour leurs besoins 
à venir, comme le fait la Russie ; soit enfin pour se 
procurer l'or nécessaire à la régularisation de leur 
ValutUy comme vient de le faire l'Autriche-Hongrie. 

Et quelles sont les sources d'alimentation de ce 
réservoir qui doit répondre à tant de demandes? La 
circulation métallique de l'Angleterre (on l'estime au- 
jourd'hui inférieure à 2 milliards de francs); le solde 
incertain du revenu extérieur des portefeuilles anglais, 
déduction faite d'une balance commerciale défavorable; 
la production disponible incertaine des mines d'or; les 
apports incertains de la spéculation cambiste et, enfin, 
rencaisse or de la Banque d'Angleterre dont la libre 
disposition est encore plus incertaine que toutes les au- 
tres sources. 

En effet, d'après VAct de 1844, qui est sa Constitution, 
la circulation fiduciaire de la Banque d'Angleterre y ne 
peut dépasser : 1© une somme de 16.450.000 liv. st., 
(soit un peu plus de 410 millions de francs) représen- 
tant, à Torigine, un prêt de 14 millions de liv. st. fait 
par la Banque à l'Etat et successivement augmenté de 
2.450.000 liv. (1855 à 1890); 2« une somme équivalente 
à l'encaisse d*or qu'elle possède : si ce stock est, par 
exemple, de 30 millions de liv. st., sa faculté d'émis- 
sions peut s'étendre à 4G. 450.000 liv. st., soit 1. ICO mil- 
lions de francs. 

Il résulte de cette disposition singulière que la 
faculté d'émission de la Banque d'Angleterre diminue 
avec rencaisse métallique elle-même et que lorsque, 
pour une raison quelconque, cette encaisse est entamée 
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par des demaades d'or extérieures, le marché anglais 
perd à la foi» une portion de sa réserve d'or et une 
portion proportionnelle du crédit que la Banque peat 
légalement lui> consentir en dehors de sa circulation 
fixe de 16.450.000 liv. st. 

C'est ce qui explique qu'à toute sortie d'or ua peu 
importante, et non contrebalancée par des rentrées, la 
Banque d^ Angleterre est dans la nécessité d'élever le 
taux de son escompte ; et, si les demandes d'or se conti- 
nuent, d'accentuer cette élévation, de suspendre même 
tout nouvel escompte, jusqu'à ce que Tor revienne dans 
ses caisses,, puisque sa faculté d'émission diminue en 
même temps que sa réserve d'or. 

La conséquence de ce fonctionnement c'est que la 
situation des pays qui ont besoin de l'intermédiaire du 
marché anglais pour leurs règlements extérieurs est tou- 
jours incertaine et que, dans les périodes de crise, ce 
marché leur fait absolument défaut... ou les ruine par 
ses exigences» 

En réalité, les ressources du marché anglais d'or ne 
font face aux nécessités que je viens d'indiquer 
qu'en temps de calme général, avec cette réserve ce- 
pendant que ces ressources, n'ayant guère à craindre la 
concurrence, se font généralement bien payer les ser- 
vices qu'elles rendent aux pays tributaires. 

Mais-ce qui prouve d'une manière irréfutable que ces 
ressources sont essentiellement précaires, que la quan- 
tité d'or dont le Clearing anglais dispose est absolu- 
ment insuffisante pour remplir le rôle universel que 
a disqualification de l'argent lui permet de jouer : c'est 
qu'à la première alerte, à la plus petite crise, le crédit de 
ce fameux marché s'effondre et sa caisse se ferme au- 
tomatiquement. 
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Sans rappeler les circonstances dans lesquelles, 1»» 
13 novembre 1891, la Banque de France vint à son 
secours, le sauva peut-être en prêtant 75 millions de 
francs d'or à la Banque (TAngleterre (ce qui élevait 
d'autant sa limite d'émission) il me suffira de cons- 
tater que dans une période de moins de 11 années (du 
1er janvier 1883 au 15 décembre 1893) la Banque 
(^Angleterre a été obligée de modifier quatre-vingt- 
neuf FOIS le taux de son escompte alors qu« la 
Banque de France n'a enregistré que sept variations ; 
et que, du 19 mai 1892 au 15 décembre 1893, cette der- 
nière s'est invariablement maintenue au taux de 
2 1/2 0/0. alors que celle-là a onze fois changé le 
sien. 

Touô ces faits ne prouvent-ils pas jusqu'à l'évidence 
que la suppression du pair-bimélallique français ayant 
fait perdre la qualité dinsirument d' échange interna- 
tional à tout l'argent monnayé qui existait dans les 
diverses nations du monde en 1873, et les ayant privées 
de celui qu'elles auraient frappé depuis cette époque ; 
ayant enfin imposé au monde le régime monétaire d'ac- 
caparement dont nous venons d'étudier les conséquen- 
ces, a déterminé une véritable contraction monétairo 
universelle ? 
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IX 

Situation financière universelle 

A l'heure actuelle, les grandes nations du monde 
<;ivilisé peuvent, au point de vue monétaire, se diviser 
en trois catégories : 1» les nations à circulation moné- 
taire au pair de l'or: la France, l'Angleterre, l'Allema- 
gne, les Etals-Unis, la Belgique, la Hollande et la 
Suisse ; 2» les nations à circulation papier avarié : la 
Russie, TAutriche-Hongrie, Tltalie, l'Espagne, le Por- 
tugal, la Grèce, la République Argentine, le Brésil 
et presque tous les Etats de l'Amérique du Sud; S» les 
nations à circulation argent avarié : les grandes na- 
tions asiatiques, Indes, Chine, Japon, le Mexique, etc.. 

Dans quelle mesure la contraction monétaire uni- 
verselle, provoquée par la disqualification de l'argent 
comme d'échange international, a-t-elle influé sur la 
hausse des changes des pays à circulation papier 
avarié: c'est ce que nulle statistique ne pourrait dé- 
terminer exactement!- Mais comme tous ces pays 
avaient, plus ou moins, des emprunts extérieures 
payables en or ; comme la contraction a raréfié l'uni- 
que marchandise qu'ils devaient se procurer pour 
remplir leurs engagements et solder leur balance de 
paiements extérieurs ; comme la suppression de toute 
concurrence, et l'excès de la demande, à rendu cette 
marchandise plus exigeante; comme enfin la contrac- 
tion a amené un resserrement de crédit et diminué les 
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facilités que ces pays débiteurs avaient pour convertir 
en métal le solde de leurs règlements à l'étranger : le 
simple bon sens n'indique-t il pas que cette nouvelle 
situation a augmenté leurs charges budgétaires et con- 
tribué à compromettre leur crédit extérieur... c'est-à- 
dire a accentué la dépréciation de leurs changes ? 

Les nations au pair de l'or sont créancières des na- 
tions à papier avaria, mais comme celles-là accaparent 
peu à peu Tunique monnaie avec laquelle celles-ci sont 
tenues de payer les intérêts de leurs dettes, et que 
les craintes légitimes, provoquées par la hausse des 
changes de plus en plus générale, réduisent pro- 
gressivement le crédit qui pourrait remplacer cette 
monnaie : il s'ensuit que les nations débitrices 
éprouvent chaque jour des difficultés plus ^^randes 
pour faire face à leurs engagements, et qu'un moment 
viendra fatalement — si cet état, de choses ne se mo- 
difie pas — où l'exemple de la République Argentine, 
de la Grèce et du Portugal, trouvera de nombreuses 
imitations. 

Âh! je sais bien qu'on peut critiquer la politique 
financière des pays à circulation papier avarié, qu'on 
peut leur reprocher d'avoir trop emprunté à l'étranger, 
d'avoir exagéré leur circulation fiduciaire, d'avoir violé 
les lois économiques les plus élémentaires en portant 
leurs dépenses au delà de leurs ressources réelles, etc.. 
Mais en quoi ces critiques — qui méritent évidemment 
d'être enregistrées, parce qu'elles empêcheront peut-être 
le retour des mêmes fautes — modifieront-elles la si- 
tuation que je viens d'exposer ? 

Le mal est fait : c'est entendu ! Gomment y remé- 
dier? Gomment briser le cercle vicieux dans lequel le 
monde tourne depuis vingt ans? That is ihe question! 
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Les nations riches, celles dont les ressources et les 
épargnes accumulées ont pu permettre ces emprunts 
qui rendent aujourd'hui les nations à circulation papier 
avarié leurs tributaires, ont un intérêt d'autant puissant 
à résoudre le problème, que les crises de crédit extérieur 
qui frappent successivement ces nations, atteignent 
beaucoup plus cruellement leurs intérêts matériels que 
ceux des nations sinistrées elles-mêmes. 

C'est cette démonstration que je vais essayer de 
faire dans- les chapitres suivants. 

Pour les pays à circulation argent : Indes, Chine, 
Japon, Mexique, et les divers pays de TExtrême-Orient, 
le doute n'est pas possible : c'est bien la dépréciation de 
l'argent métal, par rapport à Tor, qui a provoqué la 
hausse de leurs changes extérieurs et non des fautes 
budgétaires, ou des exagérations quelconques d'émis- 
sions fiduciaires. (Test la cote de l'argent à Londres 
— et exclusivement cette cote — qui détermine le cours 
du taël, du yen, de la piastre américaine, et qui, avant 
le mois de juin 1893, déterminait le cours de la roupie 
indienne. 

D'ailleurs la grande enquête monétaire anglaise de 
1887 (Gold and Silver Commission), dont j'aurai plu- 
sieurs fois l'occasion de parler, et la discussion de 
l'Emprunt indien qui vient d'avoir lieu à la Chambre 
des Communes ces jours derniers (13 décenibre 1893) 
a démontré ce fait d'une manière si évidente, qu'aucun 
économiste ne le contestera plus . 
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X 



Les Crises de a Crédit extérieur » et la hausse 
des changes sont favorables aux pays qui 
les subissent. 

Gomme ce titre de chapitre a quel(jue cliose de para- 
doxal et comme ses conclusions seront absolument 
contraires à toutes les théories de l'économie politique, 
je crois indispensable de n'invoquer que des documents 

officiels. 



La République Argentine : La hausse des changes 
extérieurs de la République Argentine, signe précurseur 
de la catastrophe dont les finances de ce pays étaient 
menacées, commença à se produire sérieusement dans 
les premiers mois de Tannée 1889. L'insurrection de 
juillet 1890 provoqua la chute du président Gelman et 
ouvrit la fameuse crise qui fit sombrer la Maison Baring 
au mois de novembre suivant et qui aurait pu avoir les 
conséquences les plus graves pour le marché de Londres, 
si la Banque de France n'était venu? au secours de la 
Banque d'Angleterre. 

Aujourd'hui, la République Argentine demande un 
arrangement à ses créanciers extérieurs. M. Terry, 
Ministre des finances de cette République, fait suivre 
la proposition de Convenio d'un important Mémoire 
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sur la situation économique et financière de la nation, 
dont les détails suivants sont caractéristiques. 

Pour établir les merveilleux progrès que l'exportât on 
des produits argentins a réalisés, dans ces dernières 
années, M. Terry donne les tableaux suivants : 

Exportation de matières, animales 

1883-1887 1888-1892 

Produits Moyennes Moyennes 

— Tonnes Tonnes 

Laines. C02.436 685.164 

Cuira 12.744 19.001 

Viandes 159.070 821.115 

Suif. 73.283 91.988 

sans compter l'amélioration de la race, la meilleure qualité 
des produits et la consommation toujours plus grande étant 
donné l'augmentation de la population. 



Exportation de produits agricoles 

Quant aux produits de l'agriculture, je vous présente le ta- 
bleau suivant, qui accuse le progrès admirable de ces dix 
dernières années : 

1883-1887 1888-1892 
Produits Moyennes Moyennes 

— Tonnes Tonnes 

Blé 523.427 1.395.294 

Mais 943. lO:^ 1 .814.024 

Farine 26.688 47.038 

Ces trois produits, ajoutés à ceux du bétail, forment ap- 
proximativement 80 0/0 de la valeur des exportations an- 
nuelles. Leur progrès, en dehors de toute proportion, 
augure pour l'avenir une somme de richesse produite, dépas- 
sant tout calcul. 
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Produits industriels 

La production de sucre, d'eau-de-vie, de bière, d'allumettes, 
de bougies, de stéarine, de farine, de viande conservée, cons- 
tituent, quant à présent, les principales manifestations indus- 
trielles. 

La production du sucre était, en 18S3, de 12.000 tonnes ; 
aujourd'hui, elle Atteint 35.000 tonnes approximativement, ce 
qui donne une augmentation de 200 0/0. On calcule que la 
production du vin, en 1883, était de 290.000 hectolitres, tandis 
qu'aujourd'hui elle atteint 660.000 hectolitres, ce qui repré- 
sente une augmentation de 127 0/0, etc. 

Le Mémoire officiel constate encore : 

Que, dans ces dix dernières années, plus de 10.000 kilo- 
mètres de lignes ferrées ont été construits ; 

Que le mouvement des voyageurs et des marchandises de 
ces chemins de fer a augmenté de la façon suivante :'de 
5.587.299 voyageurs en 1885, à 11.709.017 en 1892 et de 
4.145.117 tonnes de marchandises pour toute Tannée 1885, à 
6.360.260 pour les six premiers mois de cette année (1893). 

Que le nombre des lettres, des télégrammes et des envois 
postaux, dont le mouvement a toujours été en relation directe 
avec le progrès des peuples et avec leur activité économiqre 
et commerciale, paraît en progression constante ; 

Que l'importation de 80 millions en 1883 est arrivée à 164 
millions en 1889, descendant à 67 millions en 1891 par suite 
de la crise. Dans les premiers six mois de cette année, (1893) 
l'importation a atteint piastres or 50.291.986 fr. ; 

Que le revenu a été en augmentant, d'après les chiffres 
suivants : 

Millions 
de piastres Augmentât 



ériode quinquennale 1878-1882. 


109.7 


» 


* — 1883-1887. 


198.0 


80 0/0 


- 18881892. 


380.5 


90 0/0 



La somme recouvrée en or, dans les années 1891 et 1892, a 
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été réduite en papier au taux moyen de l'agio de chaque 
année ; 

Et enfin que, bien qu'en 1893, nous ayons eu une émigration 
de 44.120 personnes, en 1892, nous avons eu un excédent 
d'immigration de 10.080, et, dans les six mois de celte année, 
de plus de 3.000, ce qui nous démontre que le courant d'im- 
migration d'outremer tend à se rétablir. 

Enfin, M. Terry déclare textuellement : 
« Que l'exportation de 60 millions, en 1883, a monté 
« à 113 millions en 1892, et, dans le premier semestre 
« de cette année 1893, à 70.355.939 piastres, avec cette 
« particularité que l'augmentation a été constante, 
« dans ces dix années, ce qui démontre jusqu'à Vévi- 
« clence que la crise n'a pas affecté le moins du monde 
« LES SOURCES produc:trices du pays ». 

Les créanciers anglais et français de la République 
Argentine, ruinés par sa faillite extérieure — car on 
ne saurait mieux démontrer que la crise n'a porté au- 
cun préjudice aux intérêts intérieurs du pays — , ont 
au moins la consolation d'apprendre, aujourd'hui, que 
les chemins de fer, les routes, les ports et tous les tra- 
vaux effectués avec leurs capitaux sont en parfait état 
d'exploitation. 



Portugal : La situation financière extérieure du 
Portugal était déjà depuis longtemps compromise, 
lorsque la Révolution du Brésil vint brusquement 
priver ce pet t pays des envois réguliers d'or qui lui 
permettaient d'équilibrer, sans perte au change, sa ba- 
lance des paiements étrangers : ce fut le commence- 
ment de ses embarras financiers extérieurs. 

Jusqu'alors le Portugal avait dépensé et siirtout em- 
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pninté sans compter; les banquiers de Londres et de 
Paris se disputaient sa clientèle et la Maison Barin^ 
lai ouvrait, à chaque échéance, le crédit nécessaire pour 
compléter le paiement de son coupon quand les remises 
brésiliennes n'y suffisaient pas. La liquidation B aring 
(novembre 1890) obligea le Trésor portugais non seule' 
ment à se passer désormais de cette maison de bamiue 
par trop complaisante, mais à lui rembourser certaines 
avances à court terme arrivant à échéance à la fm de 
l'année. 

Il convient de remarquer qu'à cette époque la circu- 
lation monétaire du Portugal se composait, d'une ma- 
nière à peu près absolue, de souverains anglais ayant 
cours légal à la parité de 4 : 500 reis. Toutes les 
transactions, locales ou extérieures, s'effectuaient en 
or; la Banque du Portugal avait à peine 35 millions 
de francs de billets en circulation et les statistiques 
évaluaient à 200 millions de francs environ le numé- 
raire d'or existant dans le royaume. 

La perle au change était absolument inconnue des 
Portugais. 

L'Emprunt des Tabacs Portugais, réalisé en Portugal, 
en France, en Belgique et en Allemagne dans le courant 
des mois de février et de mars 1891, permit un instant de 
croire que la crise portugaise de crédit extérieur serait 
évitée, car, d'après l'article 3 du contrat de concession, 
le Trésor devait recevoir en or 30 millions de francs 
fin juin 1891, 30 millions fin septembre suivant et 
40 millions à la fin de l'année. Malheureusement, la 
crise des banques portugaises (mars-avril 1891) amena 
le Gouvernement portugais à prendre avec ces établis- 
sements, et avec d'autres créanciers de l'Etat, des ar- 
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raDgements tellement extraordinaires — pour ne pas 
employer d'autre expression — qu*au moment où le 
second ministère Joao Chrysostomo prit le pouvoir, il 
ne restait de disponible pour le Trésor, sur V Emprunt 
des Tabacs, qu'une somme de 600 contos ou 3.330.000 
francs payable seulement à la fin de Tannée 1891. 

Diaprés les documents officiels, publiés depuis, le 
nouveau Ministère (ayant M. Mariano de Carvalho aux 
finances) se trouva, au commencement du mois de mai 
1891, en présence d'un ensemble de charges extérieures 
immédiatement exigibles, s'élevant au total de 64 mil- 
lions de francs, sur lesquels le coupon de juillet figu- 
rait pour 18.700.000 francs, une créance exigible de la 
liquidation Baring pour 17.500.000 francs et diverses 
créances exigibles de banquiers parisiens pour 16 mil- 
lions 500. COO francs environ. Pour faire face à ces 
besoins immédiats, le nouveau Ministère trouvait 
3.330.000 francs liquides sur l'Emprunt de 200 mil- 
lions de francs contracté deux mois auparavant. 

Le souvenir de la tourmente monétaire qui éclata en 
Portugal, vers la fin du mois de mai 1891, est encore trop 
vivace pour qu'il soit nécessaire d'en raconter lès péri- 
péties. Malgré les efforts du Gouvernement, malgré la 
prodigieuse activité que M. Mariano de Carvalho dé- 
ploya au service d'une cause irrémédiablement com- 
promise : toute la monnaie d'or et d'argent disparut 
en quelques semaines de la circulation intérieure et 
les transactions commerciales furent absolument sus- 
pendues. . . faute de numéraire pour les effectuer. 

Le décret dictatorial du 10 mai 1891 avait accordé 
moratorium général de 60 jours (suspension de paie- 
ment) à toutes les valeurs commerciales. Les billets 



CRÉDIT EXTÉRIEUR ET HAL'SSE DES CHANGES 45 

de la Banque de Portugal furent compris dans cette 
mesure d'Ëtat; puis un second décret, en date du 9 juil- 
let suivant, accorda à cette Banque le tlroit de refuser 
le remboursement de ses billets en espèces « tant qu'un 
nouveau régime monétaire ne serait pas mis en 
vigueur. » 

Ce fut par le papier-monnaie de la Banque de 
Portugal, réorganisée et investie du monopole de rémis- 
sion pour tout le royaume par un contrat du 4 décembre 
1B91, que le Gouvernement remplaça le numéraire or 
et argent que la hausse des changes extérieurs avait 
enlevé à la circulation. Les billets de la Banque 
de Portugal obtinrent le bénéfice du cours légal dans 
tout le royaume (jusqu'alors ce cours légal n'existait 
pour eux que dans le département de Lisbonne) et, 
chose très curieuse à signaler : comme il n'y avait pas 
d'autre monnaie en Portugal, lo Gouvernement n'eût 
même pas besoin de leur donner le cours forcé. Ce 
dernier régime, en effet, n'a jamais été établi en Portugal 
par aucun acte officiel. 

Avant la crise, la circulation fiduciaire de la Banque 
de Portugal était normalement de 35 à 40 millions 
de francs. Elle atteint aujourd'hui 290 millions et 
constitue exclusivement la circulation monétaire du 
royaume. 

Nous voici à la fin de Tannée 1893, c'est-à-dire à deux 
ans et demi de distance de la crise des changes ou de 
crédit extérieur dont je viens de relater l'histoire som- 
maire; le Portugal a fait une faillite extérieure, il a 
ruiné, ou à peu près, ses créanciers étrangers qui ne 
touchent plus qu'un tiers de leurs arrérages ; il a perdu 
la totalité de son numéraire international (l'or fait en 
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ce moment 30 0/0 de primp à Lisbonne), mais quelle 
est la situation économique actuelle du pays ? 

Les documents officiels prouvent qu'elle est excel- 
lente. 

En 1890, avant la crise, les importations portugaises 
avaient été de 44.623 conlos (le contos valant 5.600 
francs à la parité théorique) et les exportations de 
21.509 contos, soit un déficit dans la balance com- 
merciale de 23.034 contos, ou 129 millions de francs 
environ. 

En 1891, Tannée de la crise, les importations avaient 
été de 43.510 contos et les exportations de 21.39i con- 
tos, soit 22.116 contos de déficit. La perte au change 
augmenta cette année-là le déficit de 5.529 contos, ce 
qui porta le déficit total de l'année 1891 à 154 millions 
de francs environ. 

Les résultais officiels des dix derniers mois de l'année 
1892 (janvier à octobre), qu'on vi^nt de publier au com- 
mencement de ce présent mois révèlent un changement 
radical dans la situation du commerce extérieur du 
Portugal. En voici les chiffres : 

Importations. . . * 24.611 contos 

Exportations nationales. 20.825 ) ^^^ ^ 

— coloniales. 4.414 * ~" 



Différ. en faveur des Exportations 682 contos 

Les résultats de 1893 ne sont pas encore publiés (la 
statistique douanière portugaise est toujours en retard 
d'une année), mais VEconomista du Portugal a déjà 
annoncé que ces résultats se présentaient en sensible 
amélioration par rapport à l'année précédente. 

Les recettes des Chemins de fer nous fournissent, de 
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leur côté, une preuve certaine du réveil de Tacliviti' 
industrielle et commerciale du Portugal. Voici, d'a- 
près le Diario do Governo (journal ofûciel), les re- 
cettes de la Compagnie Royale du premier semestre 
1893, comparées au premier semestre de Tannée 1802 
(reis = fr. (X)56) : 

DÉTAIL 1" SEMESTRE 1892 1" SEMKS IRE ISlKJ 

Voyageurs (kS : : 549 : 3M CCS : : .7. i8 : 31 '3 

Grande vitesse,, 101::735:727 110::()70:70l 
Pelile vitesse.,. , 613:: 28^3:893 684::006:408 

Totaux 1.353::5G8:1>61 1.472:: 275: 018 

Soit, pour le premier semestre 1893, une au^^menta- 
tioD de 118.7 contos. Ramenés en receltes kilométri- 
ques les chiffres ci-dessus donnent 14.765 francs pour 
le premier semestre 1892 et 15.903 francs pour le pre- 
mier semestre 1893. 

Les recettes publiques donnent enfin des résultats 
dépassant toute prévision : les recettes douanières (ex- 
portation et importation réunies, déduction faite des 
céréales et des tabacs) ont fourni pour les quatre pre- 
miers mois de l'exercice 1893-1804 (rannée financière 
commençant le l*"" juillet) une plus-value supérieure à 
5 millions de francs par rapport à la période corres- 
pondante de l'exercice antérieur. 

VEconomista de Lisbonne accompagne la publica- 
tion de ces résultats des réflexions suivantes : 

On peut dire, sans se tromper, qu'à la fin d'octobre, 
il y a mille contes de reis d'au<;çinentation dans les recettes 
douanières, ce qui permtt la participation des coupons de la 
Dette extérieure, c'est-à-dire que ces recettes d«jivent s'éva- 
luer à 11 :854 contos, soit 4Ô4 contos de reis destinés à la par- 
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ticipalion en supposant que, d'ici à la fin de Tannée économi- 
que, les rendements des douanes se maintiendront identiques 
à ceux des mois correspondants de l'année dernière et la 
probabilité est qu'ils seront en excès. 

Il convient de rappeler, en effet, qu'en application 
de la Loi portugaise du 20 mai 1893 (Règlement de la 
Dette), le tiers en or des coupons de la Dette extérieure 
doit s'augmenter de la moitié du* bénéfice du change 
au-dessous de 22 0/0 et de la moitié des augmentations 
des recettes douanières au-dessus de 11 .400 contos, en 
exceptant de ces recettes les céréales, le tabac et le 
droit d'exportation sur les vins de Porto. 

Quant à l'ensemble des recettes et des dépenses bud- 
gétaires de l'exercice 1892-1893 (voir V Economiste 
Européen du 29 octobre 1893), les chiffres publiés par 
le Diaro do Governo établissent que les recettes de la 
gérance de l'exercice courant ont augmenté de 2.922 
contos par rapport à la période correspondante de 
l'année antérieure, que les d<^penses du même exercice 
ont, au contraire, diminué de 1:588 contos (bien qu'elles 
comprennent 1:758 contos de perles au change qui ne 
figuraient pas dans les précédents exercices), et que la 
balance budgétaire se présente finalement avec un 
excédent de 4:025 contos, au lieu d'un déficit de 485 
contos pour V exercice courant de 1891-1892. 

En réunissant les deux budgets de la gérance (anté- 
rieur et courant), l'année financière 1890-91 — 1891-92 
avait donné un déficit de 8:440 contos, tandis que 
l'année financière 1891-92 — 18^2-93 ne présente plus 
qu'un déficit total de 1:401 contos, soit une améliora- 
tion de près de 40 millions de franco. 

Mais je dois ajouter que dans cette amélioration bud- 
gétaire, la réduction arbitrairement imposée aux por- 
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teurs de la Dette intérieure et extérieure figure lï elle 
seule pour 4:186 contos, soit environ 23 millions <ie 
francs. 

Pour compléter Tenquête sur la situation économique 
actuelle du Portugal, je donnerai les détails suivants 
que la Légation du Portugal a bien voulu me trans- 
mettre : 

La hausse des changes portugais a eu des inconvénient i 
très graves pour les affaires intérieures tt cxtéripures du 
Portugal tant que le numéraire métallique or et argon t. qno 
l'agio a brasquement et complètement enlevé à la oiivulation J 
en quelques semaines, a fait défaut. Mais lor8(iue les gros^* s / 
etle^ petites coupures d(s Billets de \k Banque de Portugal 
ont pu prendre dans notre circulation la place des souverains 
anglais disparus ou exportés (il y en avait pour 7 à 8 mil- 
lions de livres sterling dans tout le royaume, et avant la crise 
loat les paieoQents s'effectuaient en or), toutes les affaires ont 
rapidement repris leur cours normal et, aujourd'hui que 
l'habitude du billet est prise, jusque dans les plus p»viles 
bourgides, personne ne se plaint de la nouvelle monnaie. 

L'agio sur l'or (il est encore de 30 0/0), a eu pour effet d'éle- 
ver considérablement les prix de toutes les marchandises on 
denrées importées de l'étranger. Mais il n'y pas eu dtfhausse 
de prix p mr les produits nationaux : tous les produit j d* 
l'industrie ou du sjI portugais se [.aieat aujourd'hui, en b I- \ 
lets de banque, ce qu'ils se payaient en or avant la crise. L'^s 
salaires, les loyers, les fermages, les frais de transport, etc. 
n'ont pas monté; on peut même signaler une baisse, quoiijue 
peu importante. 

L'élévati)n du prix dea marchandises étrangères impart 'es 
aeapmr conscqucnca d'en diminuer la consomn^atio i, ain i 
qu'en téraoign«-nt les chiffres de la statistique douanière; mais 
elle a eu aussi comme contre-coup le développement du tra- 
vail national et la créatiji de nouvelles industries dans pres- 
que toutes les branches de la production. Le pays cherche 
mainienant, et par tous les moyens, à se suffire à lui- 
luèrne. 

La cicalation fiduciaire de la Ba^ijue de Fortugal a 
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donné au crédit particulier une élasticité qu'il n'avait pas 
avant la crise et cela à des conditions relativement douces 
puisque le taux de son escompte n'est eu ce mom*^nt que de 
6 0/0, alors qu'il est de 5 OyO en Espagne, en Italie, en Autri- 
che, en Russie, et même en Hollande et en Allemagne; mais 
il serait cependant à souhaiter qne cette Banque privilégiée 
adoucit les conditions de ses rapports avec le Trésor public. 
En fait, la hausse des changes a réellement favorisé l'ia- 
dustrie portugaise, de même qu'elle a facilité l'exportation de 
quelques articles importants de la production indigène, ainsi 
que le cons^tate d'ailleurs le mouvement actuel du commerce 
extérieur. Les relations commerciales entre Lisbonne et les 
colonies portugaises se développent d'une manière vraiment ex- 
traordinaire, surtout en ee qui concerne les possessions de 
l'Afrique occidentale. Le Chemin de fer de Loanda à Ambaca 
a créé entre la colonie d'Angola et Lisbonne un mouvement 
commercial supérieur à toute attente. 

Les faits et les explications qui précèdent ne démon- 
trent-ils pas que le titre de ce Chapitre X est justifié 
en ce qui concerne le Portugal ? 



Espagne : Avec la République Argentine et le Porta 
gai nous . avons eu deux exemples de crise de crédit 
extérieur complète, c'est-à-dire hausse des changes, 
perte du numéraire international et faillite partielle de 
l'Etat. Mais afin que notre Étude soit complète, il est 
nécessaire d'observer les effets économiques de la crise 
des changes chez les nations qui n'en sont encore qu'à 
la première période : hausse des changes et disparition 
des espèces or de la circulation monétaire. L'Espagne 
est dans ce cas particulier. 

La hausse des changes espagnols ne fut point provo- 
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qnée, comme qaelques-uns de nos confrères semblent 
le croire, par Tapplication des nouveaux tarifs doua- 
niers français. C'est la politique financière de la Banque 
éCEspagne qui la prépara ; c'est la fameuse discussion 
du renouvellement et de l'extension de son privilège 
(mai 18&1) qui la fit éclater. 

Ea effet, l'élévation de la limite de la circulation 
iidaciaire demandée et obtenue par le gouvernement de 
M. Canovas, malgré l'opposition énergique de toutes les 
Chambres de commerce et du monde financier espa- 
^mols, révéla les graves embarras monétaires dans 
lesquels se trouvait l'Espagne et démontra, publique- 
ment, que la Banque d'Espagne, sortie de son véri- 
table rôle de Banque d'émission, était devenue une 
Caisse d'Eiat toujours ouverte au Trésor espagnol pour 
solder les déficits budgétaires. Et c'est à partir de ce 
même mois de mai 1891 que les changes espagnols com- 
mencérent leur ascension. 

Qu'on me permette de faire, en quelques mots, la 
preuve de ce que j'avance ici : 

Jusqu'à la Conversion de 1882, les Espagnols avaient 
trouvé l'emploi de leurs fonds disponibles dans les 
opérations du Trésor; mais lorsque, par .application 
<le la loi de Conversion et de la loi de Trésorerie, la 
banque d'Espagne employa toute son émission statu- 
taire de billets en Rente amortissable et en pagarès, 
elle prit à l'épargne espagnole son placement préféré 
et l'obligea de se reporter sur la Rente intérieure, et, 
plus tard, sur la Rente extérieure elle-même. 

La Banque d^Espagne favorisa singulièrement ces 
achats en abaissant à 4 0/0 les prêts sur ces Rentes, 
lesquelles rapportaient à cette époque plus de 6 0/0, 



"^ 



52 CRÉDIT EXTÉRIEUR ET HAUSSE DES CHANGES 

Les étrangers, qui voyaient d'une manière p'us nette 
les conséquen«*es éventuelles des engagements de h 
Banque avec le Trésor, qui constataient chaque année 
récart de plus en plus disproportionné entre sa circu- 
lation, son encaisse métallique et son véritable porte- 
feuille commercial, les étrangers, dis-je, réalisèrent 
d'ab rd toutes les Renies intérieures qu'ils possé- 
daient encore, puis vendirent d'assez fortes quantités 
d'Extérieure que les marchés de Madrid et de Barce- 
lone absorbèrent en exportant, en or, les sommes cor- 
respondant aux achats effectués à Paris et à Londres. 

En moins de neuf années l'Espagne a ainsi acheté 
pour environ un milliard de titres à l'étranger et, pen- 
dant la même période, la Banque d'Espagne a prêté 
ou avancé plus de 700 millions de pesetas au Trésor. 
La laborieuse discussion de mai 1891 fut la goutte 
d'eau qui ût déborder le vase. 

La crise du change de 1891 a donc son origine réelle 
dans la politique financière de la Banque d'Espagne, 
qui a poussé l'épargne espagnole à s'employer en va- 
leurs espagnoles, il est vrai, mais achetées à l'étranger 
avec trop de précipitation. La fortune publique ne s'est 
pas appauvrie; on pourrait, au contraire, démontrer 
qu'elle s'est enrichie du montant des couiDons exté- 
rieurs qui se règlent maintenant en Espagne, et on 
peut même supposer que la circulation métallique 
existant dans le royaume — au commencement de 
l'année 1801 — aurait encore suffi à maintenir les 
changes extérieurs avec seulement 4 ou 5 0/0 de perte, 
si la malencontreuse discussion du renouvellement, 
d'une part, et l'approche de la rupture des négociations 
commerciales avec la France, d'autre part, n'avaient 
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pas effrayé le public et ouvert le champ à la spécula- 
tion. 

C'est eu effet, à partir du mois de mai 1891, que les 
changes espagnols ont commencé à monter. Ils étaient 
à 2,90 0/0 de perle k la fin d'avril, nous les trouvons 
successivement à 5,65 0/0 fin mai — 6,40 0/0 fin juillet 
- 10,80 0/0 fin octobre — 12,75 0/0 fin décembre 1891 
- 14 0/0 fin janvier 1893 — 15 0/0 fin février — et 
16,10 0/0 fin avril. 

Depuis ils ont continué leur ascension et se main- 
tiennent actuellement au-dessus de 23 0/0. 

On voit donc que la hausse des changes espagnols a 
commencé bien avant l'application des nouveaux tarifs 
douaniers français. D'ailleurs, si celle hausse n'avait 
eu d'autre cause que le déplacement de la balance com- 
merciale espagnole proprement dite, le change se serait 
fatalement abaissé en février 1892^ puisque les années 
1890 et 1891 avaient été exceptionnellement favorables 
à l'Espagne relativement à ses exportations et que le 
mois de janvier de l'année nouvelle avait donné comme 
résultats, par rapport aux années précédentes : 



Commerce extérieur du fnois de janvier : 
1890 1891 1892 



Iraport. 
Kxport. 



71.941.491 p. 
65.863.171 p. 



66.839.295 p. 
65.614.910 p. 



76.3:^.830 p. 
137.116.023 p. 



Celte simple constatation ne démontre-t-elle pas jus- 
qu'à l'évidence que la hausse des changes espagnols a 
pour cause réelle la politique monétaire suivie par la 
Banque d'Espagne et le cabinet Canovas. 
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La haussjB des changes espagnols, arrivant après les 
crises de la République Argentine, du Brésil et du Por- 
tugal, a produit une effroyable baisse sur toutes les 
valeurs espagnoles, dont les coupons sont payables en 
or à l'extérieur. 

Le tableau suivant va nous permettre d'apprécier 
rimportance du préjudice causé par cette baisse aux 
portefeuilles des porteurs étrangers, tout en reconnaiô- 
sant d'ailleurs que le revenu de la Rente Exlérieura et 
des obligations de Chemins de fer a'a pas eacore été 
atteint : 



VALEURS 



Change de Paris 
sur l'Espagne. 

{Change de Ma- 
drid sur Paris. 

COURS -V PAEIS 

Rente Extéi'Â''/'' 
Andalous (act.). 

— ubl.l" 

— obi. 2« 
Nord d'Esp. {Rci.) 

— obi. l^e 

— obi. 2« 
Madrid- Sara - 

gosse (actions) 
-— obl.l" 

— obi. 2« 



1er avr. 


ANNÉE 

l«f juin 


480 50 


466 50 


2 95 


560 


77 25 


72 55 


491 » 


488 » 


377 » 


365 » 


366 » 


363 » 


358 » 


301 » 


409 » 


398 » 


390 » 378 »| 


325 » 


310 » 


391 » 


382 ). 


380 « 


372 » 



5 1891 


1893 


1« sept 


1« déc. 


16 déc. 


458 » 


485 » 


403 T. 


7 75 


13 45 


28 15 


71 15 


65 9ô 


63 25 


425 » 


360 » 


247 » 


351 » 


324 » 


283 » 


342 » 


315 » 


288 » 


287 » 


233 » 


112 » 


394 » 


370 » 


283 » 


372 » 


342 » 


243 » 


288 » 


280 « 


152 » 


365 » 


345 » 


297 » 


348 » 


328 » 


283 » 



Différ. 
pour 
1893 



— 77 50 
+ 20 20 

— 14 )> 
—244 « 

— 94 " 

— 83 )> 
—246 » 
-126 » 
—147 » 

—173 » 

— 9'i » 

— 97 » 



La hausse des changes espagnols a donc déprécié de 
20 0/0 environ le capital extérieur de TEspagne, c'est-à- 
dire le portefeuille de ses créanciers étrangers.. Mais 
voyons si cette même hausse a porté un préjudice quel- 
conque à son régime économique intérieur : 

Dans la séance du 14 juin 1893 de la Chambre des 
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députés espagnole, M. Navarro Reverter, ancien mi- 
nistre du commerce, et chef actuel du Protection- 
aisme espagnol, exposa, dans un remarquable dis- 
cours, la nouvelle situation industrielle que les tarifs 
protecteurs de la douane espagnole, appliqués depuis 
le commencement de Tannée 1892, venaient de créer à 
l'Es|)agne. 

Passant en revue toutes les branches de l'industrie 
nationale, il démontra, avec des chiffres irréfutables, 
que la consommation espagnole, naguère tributaire de 
l'étranger pour une foule de produits manufacturés, était 
en merveilleuse voie d'affranchissement et que bien- 
tôt la production espagnole suffirait complètement à 
tous les besoins du royaume, mais qu'elle pourrait, 
en outre, chercher des débouchés fructueux au dehors. 

A Tappui de ses prévisions, I3 Ministre cita quelques 
exemples que nous livrons à la méditation de nos con- 
frères parisiens : 

Les industries métallurgiques se développent puissamment 
et la fabrication des machines prend un essor que les plus 
optimistes, il y a 20 ans, n'auraient même pas rêvé I Presque 
toutes les industries qui se créent se pourvoient maintenant 
en Espagne des machines nécessaires, aussi bien des mé- 
tiers à tisser les plus perfectionnés que des chaudières tubu- 
laires les plus compliquées. . . . Nous construisons des coques 
de navires, des dragues, des barcazas, des grues flottantes, et 
cela, non seulement pour la Péninsule, mais aussi pour les 
Philippines, en nous émancipant ainsi de la grande indus- 
trie étrangère par le développement de notice industrie 
indigène. 

— Il y a un véritable progrès aussi dans l'industrie du 
mobilier : Là où douze ouvriers seulement travaillaient il y a 
maintenant de l'ouvrage pour 80 ou 100. La sellerie de cuir 
uni ou repoussé, qu*on importait autrefois de France, se 
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manufacture maintenant à Barcelone. Un seul fabricant a 
construit dans ces derniers mois 7.000 chaises, supprimant 
aiîisi Vimpcrtntion des pays du Nord. Cet industriel qui 
n'avait, il y a un an, que 120 ouvriers, en a ma ntenant4C0, 
sans compter les femmes qui font le treillis de paille, et il 
pense, d'ici une année, (au mois de juin 1894) avoir l.OOO 
ouvriers... 

— C'est dans les industries textiles, messieurs les Députa, 
que l'on rencontre le développement le plus extraordinaire, 
tant par le nombre des fabriques créées que par l'outillage 
acquis et les nombreux articles nouveaux qui se manufac- 
turent tant en coton qu'en laine et en soie. Ce progrès est dû 
à ces nobles fils de la Catalogne, qui ont le vrai et légitime 
p jint d'honneur de mettre leurs industries nouvelles et leurs 
industries régénérées au niveau des industries similaires 
étrangères les plus avancées. Dans toutes leurs villes, mes- 
sieurs, on voit— pareilles à ces plantes qui prennent vie dans 
de nouvelles conditions atmosphériques, — des cheminées 
s'élever et leur fumée, que le vent emporte, proclame partout 
la richesse et la prospérité... 

— Il s'est cr^é de nouvelles fabriques de filage et de tissage 
de coton, qui emploient des moteurs de 6 à 800 chevaux de 
force lorsque, il y a peu d'années, on n'en rencontrait pas une 
dont le moteur fût, au plus, de 100 chevaux. 

— Pour le travail des laines peignées, il s'est établi à 
Sarraza (GaLialogne) quelques maisons étrangères qui appor- 

tent LEUR CAPITAL, LEUR EXPÉRIENCE et LEUR INTELLIGENGE2)0Wr 

monter des fabriques déjà construites ou en voie de cons- 
truction à Sabadell, San Martin de Provensale, San Andrts 
de Palomar et autres lieux. 

— En tissus de laine, la production a augmenté dans les 
derniers six mois de 800 0/0 sur la production maximum anté- 
rieure. Un dps industriels étrangers qui est venu s'ctabhr 
chez nous est un modeste fabricant qui a maintenant 8.000 
ouvriers dans ses usines et un capital de 25 millions de 
francs. 

Les fils de chanvre ont augmenté de 100 0/0 ; les dentelles, 
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les rabans, les cordons ont pris un développement considé- 
rable. 

— Les filatures et le tissage do la soie renaissent, et si les 
mûriers, qui servaient autrefois de bordure à nos champs 
e!iistaient encor**, bientôt florirait do nouveau Télevage des 
vers à soie qui rappelle le bon temps de Tolède, de Grenade 
et de Valence du XVI» au XI X« siècle. 

— L'industrie de la soie renaît, prenant les formes nouvelles 
de la mécanique moderne, et tandis que nous étions réduits à 
ne fabriquer que des tissus de soie noire, maintenant on fait 
et même on exporte en Amérique des tissus de toutes cou- 
leurs... Le développement de cette industrie est tel que les 
fabricants déclarent qu'ils ne peuvent satisfaire aux demandes, 
faute d'ouvriers. 

Mais en habile politicien qu'il est, M. Navarro 
Reverter veut faire bénéficier son parti de la trans- 
formation économique de TËspagne. Il attribue les 
progrès industriels extraordinaires qu'il signale au 
légime prolecteur dont l<»s conservateurs ont doté le 
royaume. 

Vous voyez ainsi résolus en grande partie, par votre 
réforme douanière, à la fois le problème social et le problème 
financier. Je vous ai expliqué que le 1" mai sera, désormais, 
m v.ns à craindre chez nous, parce qu'en fin de compte, les 

'mvriers n'ont plus de motifs de plaintes Vous voyez 

comment se résout le problème du travail national, grâce aux 
mesures prises par les conservateurs. 

M. Navarro Reverter a oublié, — de très bonne foi 
sans doute, — de constater que la hausse des changes 
extérieurs, commencée six mois avant l'établissement 
des nouveaux tarifs douaniers, et battant son plein 
depuis le milieu de l'année 1892, a doublé et même 
^»'ip^e, par une masse de produits étrangers importés en 
Espagne, l'importance des nouveaux droits officiels. 
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Vérifions, maintenant, si M. Navarro Reverter n'apas 
exagéré, et si les. résultats actuels de la statistique doua- 
nière espagnole confirment, par leurs chiffres, les décla- 
rations officielles faites à la Chambre des députés 
espagnole il y a cinq mois à peine : 

Voici les chiffres que la Gaceta de Madrid (jour- 
nal officiel de l'Espagne) publiait ce mois-ci, sur le com- 
merce extérieur espagnol, pendant les neuf premiers 
mois des années 1891, 1892, et 1893 (janvier à septem- 
bre, inclus). 

PRODUITS MANUFACTURÉS 

Importatio7is 

Produits 1891 1892 1893 

(Milliers de pesetas) 

Minéraux, céramiques, etc. 61.949 57.512 55.188 

Produits en coton 76 . 995 76 . 057 66 . 731 

Produits fibres diverses. . . . 24.775 24.950 19.896 

Laines, filets et produits. . . 32.162 32.414 19.347 

Soies écrues 3.337 3.029 3.350 

Bourres de soie 879 82'!' 1.122 

Tissus de soie 9.428 10.591 8.377 

Machines complètes 8.242 6.973 3.949 

Pièces de machines 19.750 30.306 9 668 

Exportations 

Minéraux, céramiques, etc. 61.483 60.214 64.103 

Produits en coton 20.668 29.417 36.360 

Produits fibres diverses. . . . 2.906 4.319 4.709 

Laines, filets et produits. . . 8.333 12.702 18.288 

Soies écrues 1.221 1.533 1.399 

Tissus de soie 1.038 2.221 1.262 

Machines 674 343 389 

Huile d'olives 8.279 10.835 22, 176 



CRÉDIT EXTÉRIEUR ET HAlSiSE DES CHANUES 7i\) 

L( S résultats du mois d'octobre, qui me parviennent 
à Tinstant (15 décembre 1893), accentuent encore celte 
double tendance. 

Les déclarations de M. Navarro Reverter sont donc 
absolument confirmées par les faits : Depuis Tannée 
1891, c'est-à-dire depuis la hausse des chan^'es exté- 
rieurs, Timportalion en Espagne des produits manu- 
facturés étrangers n'a cessé <raller en diminuant : Au 
contraire, Texporlation à l'étranger, des produits 
similaires espagnols, se développe chaque jour. 

Si nous prenons maintenant les chiffres d'ensemble, 
la balance commerciale qui se soldait, en dé6,cit au 
détriment de l'Espagne, par 170 millions de pesetas, à 
la fin des dix premiers mois de Tannée 1891 — par 
^)2 millions de déficit à la fin des dix premiers mois de 
1892 — ne présente plus qu'un déficit de 45 millions de 
pesetas, à la fin du mois d'octobre 1803. 

Nous constatons la môme amélioration dans la 
rentrée des impôts : Du 1er juillet 1891 (débuts de la 
crise) au 31 janvier 1892, les recettes ordinaires avaient 
donné a51. 869.422 ppsetas; du l«r juillet 1892 au 31 jan- 
vier 1893, elles se sont élevées à 359,394,222 pesetas; 
soit une augmentation de 7.524.760 pesetas, sur les sept 
mois correspondants de Tannée antérieure. 

Pendant les quatre premiers mois de Tannée finan- 
cière 1892-1893 (juillet, août septembre et octobre), 
elles avaient donné 178.852.651 pesetas ; pendant les 
quatre premiers mois de Tannée 180:^-1894, elles vien- 
.nent de fournir 196.268.696 pesetas, soit un« augmen- 
tation de 17.416.045 pesetas, sur la période corres- 
pondante de Texercice 1892-1893. 

Voici maintenant les recettes des quatre grandes li- 
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gnes espagnoles pendant les 45 premières semaines des 
années 1890 et 1893: 

1890 1893 

(Pesetas) 



Anclaîous (891 kil.) 12.366.022 

Nord de VEspagne (1.959 kil.) 48.048.847 

Asliiries (741 kil.) 9.891.921 

Ssaroa (2 . 672 eg kil.) 46 . 586 . 556s 



12.663.807 
50.408.299 
10.603.178 
44.423.720 



Les receltes des Chemins de fer sont donc également 
satisfaisantes puisque nous les trouvons à la fin de la 
45« semaine de 1893, en augmentation sensible sur la 
période correspondante de 1890 (année antérieure à la 
hausse des changes) pour trois des grandes lignes et 
en diminution de 2 millions seulement pour le Sara- 
gosse. 



En résumé, la hausse des changes extérieurs espa- 
gnols n'a eu do fâcheux effets que pour le portefeuille 
des créanciers extérieurs de TEspagne, et il convient 
de constater cependant que ni TEtat ni les Grandes 
Compagnies de Chemins de fer n'ont encore manqué à 
leurs engagements extérieurs, bien que cette hausse 
augmente de près de 25 0/0 l'importance de ces enga- 
gements. Seuls, les actionnaires des Compagnies ayant 
des charges extérieures, ont vu leur revenu amoindri, 
ou absorbé, par les frais nouveaux qu'impose à ces So- 
ciétés la conversion en or de la monnaie indigène né- 
cessaire aux dépenses sociales d'ordre extérieur. 

Mais, par contre, la hausse des changes extérieurs 
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espagnols a réellement protégé Tindustrie indigène 
contre la concurrence étrangère, a rét-lleinent favorisé 
rexportation à l'étranger des produit* indigènes et a 
réellement développé toutes les branches de la produc- 
tion nationale. 



Déjà, lors de TEnquête monétaire f iite par la Grande 
Commission anglaise de 18S7, Gol'd and Silver Com- 
mission, M. Gibbs, ancien gouverneur de la Banque 
ri Angleterre, et alors Fun des directeurs de ce granl 
Etablissement, avait déclaré — d*après Tobservation 
des faits — que dans la crise générale que la baisse 
•le l'argent et la hausse des changes provoquaient « les 
» nations à circulation monétaire au pair de Tor se- 
» raient beaucoup plus cruellement atteintes que les 
» nitions à circulation d*argent comme les Inles, la 
» Ghiae et divers Etals de l'Amérique du Sud, et que 
» les bénéfices des producteurs des premières nations 
>> souffriraient plus que les salaires des ouvriers. » 

Comme confirmation de cette thèse, M. Gibbs don- 
nait l'exemple du Chili, qui avait une circulation d'ar- 
gontet une circulation fiduciaire très dépréciées, et qui 
^t lit en pleine prospérité malgré une perte de change de 
45 0/0. 

De môme, à la suite des dépositions des hauts fonc- 
tionnaires du Gouvernement des Indes et des grands 
commerçants ou industriels qui ont déposé dans l'En- 
quête, la Troisième partie du Rapport de la Gommis- 
>^ioa (celle qui a été signée par les membres ralliés à 
l'idée du bimétallisme) coni.eni le passage suivant : 

En même temps que se produisait la baisse des prix do 
l'argent en or, une baisse générale des prix en or avait lieu 
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en Angleterre, qui possède l'étalon d'or, tandis que dans 
l'Inde la roupie conservait son pouvoir d'achat et que les prix 
en ai'gent demeuraient fermes. Il en résulte que la valeur 
de l'argpnt n'a pas baissé en elle-même, bien qu'elle ait large- 
ment baissé dans sa valeur relative avec l'or; de là deux 
résultats favorables à l'Inde et contraires à l'Angleterre, du 
moins jusqu'à ce que les prix parviennent à l'équilibre. La 
production dans l'Inde est favorisée aux dépens du produc- 
teur de blé en Angleterre, de même que le manufacturier 
dans l'Inde est favorisé aux dépens des manufacturiers en 
Angleterre. Le manufacturier anglais est atteint dans ses 
ressources par le change. Quant à l'agriculteur anglais, il 
vend son blé proportionnellement moins cher que le ryot, 
parce que le prix est resté le même dans l'Inde et qu'il a 
baissé en Angleterre. Dans l'Inde, pays à argent, maintien 
d s prix: en Angleterre, pays à or, baisse des prix. (Traduc- 
tion d:î M. Fournier de Flaix). 

Les trois nouveaux exemples que je viens de donner 
(République Argentine, Portugal, Espagne), les faits 
certains que je viens de produire — et qui corrobo- 
rent les résultais de la grande Enquête de 1888 — ne 
démontrent- ils pas suffisamment que les crises de 
crédit extérieur et la hausse des changes sont à la 
fois ruineuses pour les créanciers étrangers et favo- 
rables aux intérêts intérieurs des pays qui les su- 
bissent. 
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Répercussion des crises de Change sur les 
Nations à circulation monétaire au pair de POr 

Les revenus d'une nation civilisée procèdent de trois 
sources: le Portefeuille, V Industrie et Y Agriculture. 

Le commerce n'est qu'un intermédiaire tirant ses 
bénéfices de ces trois facteurs de la fortune pul)lique. 

Le Portefeuille. — Est-il Lien nécessaire, après les 
exemples du chapitre précédent, de démontrer que les 
crises du change de la République Argentine, du Brésil, 
du Portugal, de l'Espagne, de la Grèce, etc., ont gra- 
vement atteint le portefeuille français? 

En étudiant la situation de TEspagne j'ai donné une 
idée de la dépréciation des valeurs espagnoles tout en 
constatant d'ailleurs que, sauf pour les actionnaires 
des Chemins de fer, le revenu des porteurs extérieurs 
n'avait pas encore été amoindri. 

Il en est de même pour les valeurs brésilliennes et 
italiennes ; mais le dommage est plus important pour les 
porteurs de titres argentins, portugais et grecs, car ils 
ont perdu à la fois une notable portion de leur capital 
et une notable portion de leurs revenus . 
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Voici un petit tableau très significatif : 

Cours de quelques valeurs d'Etat étrangères 
en juin 1890 et en lécembre 1893 





14 juin 
1890 


Argentin 5 0/0 1886...., 
Catamarca 6 0/0 . , 


479 50 

365 » 

89 7i) 

80 90 

373 75 

487 50 

409 » 

97 15 

63 30 

77 95 

520 » 


Brésil 4 i/2 0/0 


— 4 0/0 


Cordoha 6 0/0 


Grec 5 0/0 1881 


— 4 0/0 1887.. 


Italien, 5 0/0 

Portugais 3 0/0 

Extérieur Espagnol 4 0/0 
Billets Cuba 6 0/0 



Cours 


Perte 


compensât. 


pour 1803 


16 dcc. 1893 


% 


335 » 


30 » 


205 «> 


44 » 


Gl 90 


31 » 


58 50 


27 » 


92 50 


75 25 


152 50 


68 >. 


153 75 


62 « 


82 40 


15 ). 


19 80 


69 » 


as 25 


19 » 


445 » 


14 » 



Il n'est question, ci-dessus, que des fonds d*Etat étran- 
gers possèdes, en plus ou moins grande quantité, par 
le portefeuille français, et dont les arrérages sont 
payables en or en France ou en Angleterre. En y com- 
prenant les Chemins de fer espagnols, portugais, bré- 
siliens, argentins et italiens, le total des titres de cette 
catégorie circulant en France en 1893 était d'environ 
8 milliards en capital nominal. Li dépréciation que la 
fortune publique française a subie de ce chef n'est 
donc pas inférieure à 2 milliards. Une siatistique an- 
glaise établit que dans cette môme période les capita- 
listes anglais avaient perdu plus de 400 millions de 
livres sterling et les capitalistes allemands, belges et 
hollandais environ 100 millions de livres. 

Mais, répondent les monom;^tallistes-or, ce n'est pas 
la bais e de l'argent qui a produit ces crises de 
change. Ces crises ne sont que la conséquence des 
fautes économiques, de la mauvaise politique finan- 
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ciére, des folies d'émission fiduciaire des pays sinis- 
trés : elles n'ont aucun rapport avec la suppression du 
bimétallisme, etc. .. 

Jen*ai jamais dit, pour ma part, que la démonéti-:a- 
tion internationale de l'argent était Vunique cause de 
ces crises prises dans leur sens général, mais jo crois 
avoir démontré, et avec des faits à Tappui, que c'était 
l'une des principales causes, d'abord parce qu'elle a 
supprimé le trait d'union monétaire qui assurait depuis 
trois quarts de siècle, la régularité des transactions 
commerciales entre les grands pays asiatiques et 
l'Europe. 

Ensuite, parce qu'elle a imposé au monde le régime 
monétaire bâtard actuel qui pousse les grandes na- 
tions riches à accaparer l'or et les nations de crédit se- 
condaire à remplacer, avec profit pour leurs nationaux, 
la circulation métallique par du papier-monnaie. 

Enfin, parce qu'elle a rendu beaucoup plus difficiles 
— pour ne pas dire impossibles — les relations finan- 
cières entre les nations créancières et les nations débi- 
trices, en augmentant les charges extérieures de ces 
dernières sans bénéfices pour les premières. 

Là situation actuelle des Indes peut nous fournir, sur 
ce dernier point, l'exemple le plus décisif que l'on puisse 
donner : cette grande colonie anglaise n'a pas de cir- 
culation fiduciaire et ton budget se solderait par des 
excédents considérables si Yargent avait conservé son 
ancienne valeur pair bimétallique. Mais le Gouvern^e- 
lïient indien se trouve dans l'obligation de payer chaque 
année en Angleterre, une somme de 450 millions de 
francs en or, soit pour l'intérêt des Emprunts indiens 
émis en Livre sterling à Londres, soit pour les pensions 
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OU gratifications aux fonctionnaires Anglais résidant 
aux Indes, ou en retraite en Angleterre, soit enfin pour 
diverses dépenses d'ordre extérieur. 

Tant que l'argent s'est maintenu au-dessus de 
200 francs le kilogramme, ces charges extérieures 
n'ont point gêné le budget indien qui se soldait tou- 
jours en excédent, mais à partir du moment où la 
baisse s'est produite, la situation s'est retournée, car 
les Indes, étant aurégime monométallique-argent, et tous 
les impôts indiens se payant en roupies, la conversion 
€n or de celte monnaie indigène (pour les dépenses 
d'ordre extérieur) est devenue d'autant plus onéreuse, 
que l'écart entre la valeur relative de l'or et de l'ar- 
gent s'est lui-même accentué. 

Au prix de 117 francs le kilogramme d'argent, la 
perte subie par le budget indien, du chef de cette con- 
version annuelle, est supérieure à 200 millions de 
francs. Nous reviendrons sur ce fait quand nous 
étudierons, plus loin, la situation actuelle des Indes 
anglaises par rapport au protectionnisme. 



L'Industrie. — J'ai mille raisons de me méfier de^ 
statistiques, ...et cela parce que j'en fais depuis dix am 
et que j'en connais ainsi la valeur relative ; et parc 
que je sais combien il est facile de faire dire aux chiffrer 
ce que l'on veut, surtout lorsqu'il s*agit de question) 
enfermées dans un cadre étroit et dont la plus petitj 
influence locale peut très sensiblement modifier les ré 
sultats d'ensemble : recettes ou dépenses budgétaircîj 
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recettes de doaanes, de chemins de fer, consommation, 
marchés, mortalité d'un pays, etc.. 

Mais lorsque les résultats indiqués par la statistîquo 
sont observés dans plusieurs pays à la fois et visent 
des phénomènes économiques que la raison permet de 
comprendre sans secours d'aucun chiffre : on peut alors 
s'en servir avec quelque confiance, car ils deviennent la 
confirmation matérielle de faits que le simple bon sens 
expliquait déjà. 

Par exemple, en étudiant la situation économique 
actuelle de la République Argentine, du Portugal et de 
l'Espagne, nous avons constaté, d'après la statistique 
de leur commerce extérieur, que, depuis la hausse des 
changes, les importations de produits manufacturés 
étrangers avaient très fortement diminué dans ces 
pays. La raison n'indique-t-elle pas, en effet, que ce 
phénomène est des plus naturels ? 

Le même lot de marchandises françaises qu'un im- 
portateur portugais pouvait acquérir, en 1890, pour le 
prix de 100 fr. en monnaie portugaise de l'époque, lui 
a coûté, dès le milieu de 1891, 130 fr. en monnaie por- 
tugaise nouvelle. Gela revient à dire que le prix de 
cette môme marchandise a brusquement haussé de 
30 0/0 pour le consommateur portugais. Il est donc 
naturel d'admettre que ce consommateur a diminué 
ses demandes, ou qu'il les a reportées sur les produits 
similaires de l'industrie portugaise dont la crise des 
changes n'avait pas sensiblement modifié les prix de 
revient. 

Il est môme rationnel de supposer que le commerçant 
portugais a su tirer parti du nouvel état de choses en 
vendant, aux anciens prix portugais, des marchandises 
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portugaises baptiséeSy^arlm, marchandises françaises. 
Quoi qu'il en soit, la France exportait 28.600.000 fr. 
de marchandises en Portugal en 1889, et cette même 
exportation est tombée à 13.800.000 fr. en 1892. Ce 
qui représente, pour notre industrie nationale, une 
perte de près de 52 0/0. 

Or, en étudiant la destination des exportalions 
françaises, on constate que de 1889 — ann^e qui a 
précédé la crise Argentine — à 1892 inclus, ces ex- 
portations ont augmenté dans tous les pays à circu- 
lation monétaire au pair de l'or — sauf deux excep- 
tions justifiées par un fait local — et ont, au con- 
traire, très fortement diminué dans tous les pays à 
monnaie avariée. 

Voici d'abord la comparaison pour les premiers pays : 
Exportations françaises des années 1889 et 1892 



PAYS A MONNAIE AU PAIR DE L OR 

(Millions de francs) 





1889 


1892 


Différence pour 
1892 


PAYS 


Millions 
de francs 


0/0 


Allemagne 


341.9 

570.7 

278.5 

36.0 

2:30.5 

178.7 

15.1 

18.2 

50.5 


355.4 

1.027.3 

502.1 

*240.1 

49.4 

227.9 

189.6 

20.7 

24.6 

60.0 


-f 13.5 
H- 31.1 
-68.6 

— îfâ.4 
+ 13.4 

— 2 fi 


+ 3.9 
-f 3.2 
-12.0 


Angleterre 


Belgique 


Etats- Unis 


-112 


Hollande 


-f37.2 
-1.1 


Suisse 


A Igérie, 




h 10.9 

- 5.6 

- 6.4 

- 9.5 


4-3.1 


Tunisie 


+37.0 
435.1 
4-18.8 


Egypte 


Turquie 




Totaux 


2.711.3 


2.697.1 


- 


- 14.2 


-0.52 
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Les diminutions constatées pour la Belgique et les 
Etats Unis ont pour cause Tapplication, dans cette der- 
nière nation, du fameux bill ultra- protectionniste Mac- 
Kinley, voté en septembre 1890 par le Sénat américain 
et mis en vigueur à partir du ler octobre suivant. 

De 1890 à 1892 inclus les importations anglaises aux 
Etats-Unis ont diminué de 140 millions de francs ; de 
18S9 à 1892 les exportations françaises ont diminué de 
33 millions seulement, mais ce dernier chiffre doit 
s'augmenter d'une forte partie — pour ne pas dire de la 
totalité — de la diminution des exportations françaises 
en Belgique, parce que- la douane française ne définit 
les exportations effectuées par chemin de fer que jus- 
qu'au point où la marchandise doit être déchargée des 
wagons, et que — pour toutes les marchandises françaises 
qui s'exportaient aux Etats-Unis et à la République 
Argentine par la voie d'Anvers — la diminution des 
exportations figure certainement dans la diminution des 
exportations françaises en Belgique. 

Eh bien ! malgré Tinfluence spéciale du bill Mac- 
Kinley j l'ensemble des exportations françaises de 1889 
à 1892, dans les pays à circulation monétaire au pair de 
l'or, n'a diminué que de 14.200.000 fr., soit 0,52 0/0. Cet 
ensemble aurait au contraire augmenté de 87.800.000 fr., 
soit 3,2 0/0, si les chiffres.de l'exportation belge et 
américaine s'étaient simplement maintenus. 

Voici, d'autre part, la situation de l'industrie et du 
commerce français d'exportation par rapport aux pays 
à changes avariés, c'est-à-dire le résultat des exporta- 
tions françaises, pendant la même période 1889-1892, 
dans les pays dont la monnaie nationale est dépréciée 
extérieurement : 
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Exportations frança^'ses des aimées 1889 à 1892 

PAYS A CIRCULATION PAPIER OU A MONNAIE DÉPRÉCIÉE 
(Millions de francs) 

Différence pour 



Espagne 

Italie 

Brésil 

République Argentine 

Mexique 

Colombie 

Autriche-Hongrie .... 

Uruguay 

Portugal 

Russie 

Indes Anglaises 

Grèce 

Japon 

Divers 



T&taux. 



1880 



194.5 
143.8 
70.1 
169.7 
28.3 
38.7 
22.6 
35.7 
28.6 
17.9 
14.4 
10.2 
10.0 
45.5 



Colonies françaises et 
Pays à changes in- 
certains 



825.0 



1889 



1892 



134.6 
132.6 
69.5 
62.5 
22.8 
21.5 
16.3 
14.5 
13.8 
12.6 
12.3 
12.9 
13.7 
27.5 



167.7 



567.1 



1892 



1892 



Millions 
de francs 



— 59.9 

— 11.2 

— 0.6 
-107.2 

— 5.5 
12 2 

— 6.'3 

— 21.2 

— 14.8 

— 5.3 

— 2.1 
+ 2.7 
+ 3.7 

— 18.0 



— 257.9 



0/0 



-30.7 
-8.4 
— 0.8 

-m.\ 

—19.4 
-36.2 
— 27.S 
—59.3 
—51.7 
— 29.0 
—14.5 
4-26.4 
-f37.0 
-3.9 

—31.2 



196.5 



Différence pour 
1892 



Millions 
de francs 



+ 28.8 



0/0 



+17.1 



RÉCAPITULATION 





1889 


1892 


Différence pour 
1892 • 




Millions 
de francs 


0,0 


Pays au pair de l'or. 
Paysà changes avariés 
Colonies et Pays in- 
certains 


2.711.3 
825.0 

167.7 


2.697.1 

567.1 

196.5 


— 14.2 
—257.9 

+ 28.8 


— 0.5 
-31.2 

+17.1 




Totaux 


3.704.0 


3.460.7 


—243.3 


-6.5 
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Est-ce que les chiffres se rapportant aux trois na- 
tions : (République-Argentine, Portugal, Espagne) dont 
nous avons étudié la situation économique depuis leur 
crise des changes, ne sont pas décisifs? La perte en 
affaires de notre industrie d'exportation dana ces trois 
pays (182 millions de francs) représente, à elle seule, lea 
7 i 0/0 de la diminution totale des exportations fran* 
Caises dans cette période de trois années. 

Mais on peut récuser la signification de ces chiffres 
et soutenir, par exemple, que l'Exposition de 1889 et 
l'application des nouveaux tarifs français (février 1802) 
ont exercé une influence réelle sur les résultats ci-des- 
sas constatés. 

Prenons, alors, Texemple de l'Angleterre qui n'a pas 
modifié son régime économique extérieur, et exami- 
nons son commerce d'exportation, de Tannée 1890 à 
Tannée 1892 incluse, période où il n'y a pas eu d'Expo- 
sition universelle et profitons de cet examen pour dé- 
truire une légende qui tend à s'établir en France. 

Exportations de l'Angleterre (Années ektières) 

(Millions de francs) 





1892 


1891 


1800 


Perte pour 189» 




Millions 
de fr. 


0/0 


Objets d'alimentation 
Matières premières. . 
(^jets fabriqués 


278 

483 

4.915 


284 

538 

5.363 


803 

538 

5.746 


— 25 

— 55 

— 831 


— 8,2 

— 10.2 

— 14.4 


Totaux 


5.G76 


6.180 


6.587 


- 911 


— 13.8 
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Exportations de la France (Années entières) 

(Millions de francs) 



Objets d'alimentation 
Matières premières.. 
Objets fabriqués 



Totaux. 



1892 


1891 


1890 


Perte pour 1892 


Millions 
de fr. 


0/0 


759 

8<;2 

1.879 


809 

832 

1.928 


855 

897 

2.00J 


— 96 

— 75 

— 121 


-11.2 

- 8.3 

- 6.0 


3.460 


3.569 


3.752 


- 292 


- 7.7 



Cette simple comparaison ne démontre-t-elle pas que 
la suppression des traités de commerce français n'est 
pas la cause principale de la ruine de notre commerce 
extérieur? 

D'ailleurs, la décomposition suivante des exporta- 
tions anglaises par pays de destioation ne laisse au- 
cun doute sur Tinfluence ruineuse des changes sur le 
commerce et l'industrie d'exportation des pays à circu- 
lation monétaire au pair de l'or : 
Exportations anglaises des années 1890 et 1892 

PAYS A MONNAIF. AU PAIR DE l'OR 
(Millions de francs) 

Dififérencfl pour 
1892 



PAYS 


1890 


1892 


Canada 


180.6 
575.1 
1:35.2 
414.2 
483.2 
253.2 
190.8 
169.4 
84.6 
801.9 
287.1 


185.6 


Australie ... 

Colo7iies diverses 

France ." .... 


481.6 
126.7 
367.5 


Allemagne 


441.0 


Hollande 


221.0 


Belgique 


173.3 


Turquie 


155.1 


Egypte 

Etats- Unis 


79.7 
662.1 


Divers 


298.2 






Totaux 


3.575.5 


3.192.2 



Millions 
de francs 



+ 5.0 

— 93.5 

— 8.5 

— 46.7 

— 42.2 

— 32.2 

— 17.5 

— 14.3 

— 4.9 
—139.8 
+ 11.1 



0/0 



+ 2.7 
-16.2 
-6.2 
-11.2 

— 8.7 
—12.7 

— 9.1 
-8.4 
-5.7 
-17 4 
+ 3.8 

—10.7 
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Le commerce extérieur de l'Angleterre traverse, évi- 
demment, une crise intense dont la question des changes 
extérieurs n'est pas l'unique cause, puisque les expor- 
tations anglaises, de 1890 à 1892, ont diminué de 
10,7 0/0 dans les pays dont la circulation monétaire 
n'est pas dépréciée. Mais sans le bill Mac-Kinley, et 
si le«* exportations aux Etats-Unis s'étaient maintenues, 
la perte n'aurait été que de 6,8 0/0. 

Exportations anglaises des anaées 1890 et 1892 

PAYS A CIRCULATION PAPIER OU A MONNAIE DÉPRÉCIÉE 
(En millions de francs) 



PATS 



z = C 

r «.5 


c 





% 


ii5. » 


87. » 


m. » 


m. » 


?. » 


m. » 


44. » 


m. » 


8.2 


39. » 


17.50 


:^). . 


4.2 


0.51 



35. 



Indes, Slraits, etc., 
Hong Kong, Chine. 

Japon 

Autrespays mdiens 
Su i de V Afrique . . 
Rêpubl. Argentine. 

Brésil • 

Mexique. 

Urugu ty 

Amérique du Sud, 

Divers 

Espagne 

Portugal 

Italie 

Autriche Hong . .(1) 

Russie 

Divers 

Totaux 



1890 


1892 


936.2 


759.7 


228.5 


189.3 


102.0 


74.8 


127.7 


102.3 


228.2 


197.9 


210.4 


141.1 


186.4 


197.7 


47.6 


32.4 


51.0 


31.9 


84.9 


62.6 


124.9 


116.9 


53.9 


34.8 


19Î3.9 


139.3 


32.0 


28.5 


143.6 


133.9 


210.8 


190.5 


2.962.7 


2.434.3 



Diflférencps pour 


l<Sî)2 


Millions 


0/0 


de francs 


—176.5 


—18.8 


— :^.2 


-17.1 


— 27.2 


—26.6 


— 25.4 


— 19.K 


— î^).3 


-13. '4 


— 69.3 


-32.9 


-h 11. a 


+ 6.0 


--15.2 


-31.9 


- 19.1 


—37.4 


— 22.3 


-26.2 


— 8.0 


— 6.4 


— 19.1 


— JÎ5.4 


— 54.6 


—28.1 


— 3.5 


-10.9 


— 9.7 


— 6.7 


— 20.3 


— 9.6 


-528.4 


-17.8 



(l) Avant le mois d'août 18d2, époque à laquelle le Gouvernement 
autrichien a arbitrairement réduit le florin papier de 2 fr. 50 à 2 fr. 10, 
le papier austro-hougrsis perdait environ 17 0/0 au change. 



n 
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La diminution des exportations anglaises dans le? 
pays de TExtrôme Orient et de TAmérique du Sud re- 
présente à elle seule 42 0/0 de la diminution totale de 
la période, et Tensemble de la diminution dans le& 
pays à monnaie avariée 58 0/0 deTensemble de lapertf 
du commerce extérieur anglais. 

Et il convient d'ajouter que la crise est loin d'être en- 
rayée si nous en croyons les chiffres généraux de ce 
commerce pendant les 11 premiers mois de l'année 1893 : 

Exportations anglaises des onze premiers mois 
des années 1892 et 1893 



(Millions de francs) 



1893 


1892 


262 

î^^8 

4.267 


258 

391 

4.381 


4.867 


5.030 



Différence 
sur 1892 



Millions 
de francs 


0/0 


4- 4 
— 53 
—114 


+ l.i> 
-13.3 

-2.6 


—163 


-3.2 



Objets d'alimentation. 
Matières premières . . 
Objets manufacturés. 

Tftaux 



Après les deux exemples que nous venons de donner 
de la répercussion des changes étrangers sur le com- 
merce et l'industrie d'exportation des deux grandes 
puissances métalliques, nous pensons qu'il faudra y 
mettre beaucoup de bonne volonté pour soutenir en- 
core que la France et l'Angleterre n'ont pas à s'inquié- 
ter de la question monétaire universelle. 



L'Agriculture. — Les deux grands produits de l'agri- 
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culture française, le blé et le vin, sont, en ce moment, 
à des cours désastreux pour nos producteurs nationaux. 
Malgré les droits protecteurs, le blé de pays vaut à 
peine 20 francs le quintal métrique et les bons vins du 
Midi de la France sont invendables i\ 12 fr. Theclolitre. 
Excellente affaire pour le consommateur! disent les 
uas. Ruine pour la France! affirment les autres..» En 
y réfléchissant bien ce sont ces autres qui disent vrai. 

Ils ont raison de dire ruine pour la France, parce que 
dans les conditions actuelles de nos rapports commer- 
ciaux avec Tétranger, le prix de nos produits agricoles 
ne dépend plus de l'abondance plus ou moins grande 
des récoltes. Il est fixé, pour le blé, par les produc- 
tions indienne, russe, américaine ; pour le vin, par 
les productions espî^gnole, italienne : demain par les 
productions argentine et australienne. 

Ah ! je sais bien que certaines écoles considèrent déjà 
comme résolu le terrible problème de la ruine de l'agri- 
culture française. Je n'ignore pas que de savants agro- 
nomes, déclarant la lutte impossible en présence 
de la fertilité extraordinaire des terres vierges du 
Nouveau-Monde, des Indes, des grandes îJes de l'Océa- 
nie, conseillent à nos agriculteurs d'abandonner le blé 
et la vigne, de changer leur méthode de culture, de 
produire plus et de dépenser moins, 

« — Ce sont de bons conseils — m'écrivait dernière- 
« ment un agriculteur de mes amis, dont la ferme est 
« un modèle pour tout son voisinage — mais que faire de 
« nos terres si nous quittons le blé et la vigne ? quelles 
« sont les grandes cultures possibles en France qui 
« nous permettront d'utiliser les 15 ou 16 millions 
« d'hectares consacrés à nos céréales et nos 2.300.000 
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« hectares plantés de vignes ? Les betteraves à sucre ? 
<i Pourra-t-on se nourrir seulement de sucre ? Et qui 
« peut nous garantir que ces grands pays fertiles, dont 
« les produits nous écrasent, ne se mettront pas aussi à 
« cultiver la betterave ! » 

Et il ajoutait : 

« Les fermiers français seraient les plus riches indus- 
« triels du monde; ils pourraient soutenir, avec leur 
« vieille terre, la concurrence de n'importe quels pays, 
« s'ils pouvaient simplement réduire d'un tiers tous 
« leurs frais d'exploitation : main-d'œuvre des ouvriers 
<( agricoles, fermages, impôts, transports, engrais, bes- 
« tiaux de ferme, etc., etc. Mais cette réduction est 
« malheureusement indépendante de leur volonté. » 

Un tiers de moins ! 6.000 francs de dépenses au lieu 
de 9.000 et cela pour produire la même quantité de blé 
ou de vin, vendu aux mômes prix. Je suis certain que 
tous les agriculteurs de la France se contenteraient 
de cette protection. 

Or, lorsque le blé russe, indien ou argentin vient 
s'offrir sur le marché français, son prix de revient in- 
digène bénéficie — grâce aux 37 ou 40 0/0 de perte au 
change subie par le pays d'origine — d'une réduction 
réelle de 37 ou 40 0/0 par rapport au blé français. 

Un exemple fera mieux comprendre ce phénomène : 
Supposons qu'une couche carbonifère soit découverte 
dans une région coupée par la frontière de deux Etats 
A et B. L'Etat A a une circulation monétaire au pair 
de Tor; l'Etat B, pour des raisons quelconques, a une 
monnaie avariée, argent ou papier, perdant 40 0/0 par 
rapport au pair de l'or. 

Une Société obtient la concession de la couche du 
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pays Â, une autre Société la concession de la couche 
du pays B. Les deux Sociétés placent leur mine ù une 
égale distance d'un marché libre où le combustible ex- 
trait sera envoyé ; elles rencontrent du charbon de mômr> 
qualité et à une égale profondeur, et commencent leur 
exploitation respective dans des conditions malé- 
vielles absolument idetitiques. Le prix de revient du 
charbon rendu sur le marché libre sera, par exemple, 
de 10 francs la tonne. 

Tous les éléments du prix de revient de la tonne 
de charbon A : salaires, impôts, charges du capitoI, 
frais de transport par terre, etc., seront naturellement 
constitués avec la monnaie du pays... c'est-à-dire 
avec de la monnaie valant le pair de For. 

De mémo, tous les éléments du prix de revient de 
l'autre mine seront constitués avec de la monnaie dé- 
préciée de 40 0/0 par rapport au pair de l'or. 

Les deux charbons arrivent sur le marché libre, où 
leur vente s'effectuera en monnaie d'or : A quel prix les 
deux produits, devenus concurrents, pourront-ils s'offrir 
au consommateur? 

Il est évident que le charbon A ne devra pas se ven- 
dre au-dessous de 10 francs puisque cette somme payée 
en or représente, tout juste, son prix de revient sur le 
marché libre. Mais le charbon B pourra descendre son 
prix jusqu'à 7 francs 50 puisque, en recevant cette 
somme en or, les 7 fr. 50 vaudront dans le pays B : 
7.50 -|- (7.50 X 0.40) = 10 fr. 50 en monnaie locale. 

Ce qui démontre qu'avec du charbon de même qua- 
lité, ayant identiquement les mômes facteurs de prix de 
revient, la mine du pays B (grâce à la monnaie avariée 
de ce pays) pourrait vendre son charbon 25 0/0 meilleur 
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marché que la mine du pays A... et réaliser encore 5 0/0 
de bénéfice net, toutes charges payées. 

Or, Tagriculture française se trouve en face de Tagri- 
oulture russe, indienne, argentine, espagnole ou ita- 
lienne dans une position beaucoup plus mauvaise que 
celle de la mine A par rapport à la mine B, parce que 
nous avons supposé un môme prix de revient initial 
pour les deux exploitations, tandis qu'en réalité — abs- 
traction faite de la question du change — les conditions 
économiques générales de ragricullure française, par 
rapport à l'agriculture des pays ci-dessus (impôts, sa- 
laires, fermages, fertilité du sol, etc.,) sont telles que la 
plus petite aggi*avation de charges, la plus petite ma- 
ladie nouvelle peut la mettre à basl 

Pour le blé, nous savons, par exemple, d'après notre 
statistique officielle, que sur les 12.630.840 hectolitres 
qui ont été importés en France pendant les dix premiers 
mois de Tannée 1893 (et sur lesquels 7.979.611 étaient 
seulement livrés à la consommation au 1er novembre), 
la Russie a fourni 4.379.911 hectolitres; les Indes An- 
glaises 925.252; la République Argentine 991.602 et les 
Etals-Unis 2.542.572. Soit, pour les quatre pays, les 
70 0/0 de l'importation totale. 

La Russie a eu, cette année-ci, une excellente récolte 
dépassant de 20 millions d'hectolitres la récolte moyenne. 
Or, veut-on avoir une idée de ce que peut être le prix 
de revient du blé russe? Le prix moyen de la journée 
de l'ouvrier agricole est, hors moisson, de 35 kopecks 
- en papier russe, ce qui représente à peu près fr. 42 
centimes en monnaie française au pair de l'or. Les fem- 
mes reçoivent à peu près 30 kopecks. Pendant la mois- 
son (elle dure un mois), les salaires sont augmentés de 
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30 à 40 0/0, selon Timportance de la récolte et la nour- 
riture des ouvriers, à la charge des fermiers, représen- 
tent environ 20 à 30 kopecks par personne employée. 

En résumé, l'agriculteur russe paye, en moyenne, ses 
ouvriers, nourriture comprise, fr. 70 cent, pour los 
hommes et fr. 60 cent, pour les femmes. P]t presque 
tous les éléments de son exploitation sont en rapport 
avec ces prix-là. 

En ce qui concerne les Indes, la main-d%i*uvre y est 
vingt fois meilleur marché qu'en Europe; dans une 
remarquable étude que M. Barbé vient^le publier sur 
VFlat financier, politique et militaire de l'Inde con- 
temporaine, Y a.uieuT établit que l'ouvrier industriel qui 
reçoit 10 francs de salaire en Angleterre gagne à peine 
30 centimes (en roupies indiennes) aux Indes. « Met- 
« tons ajoute-t-il, qu'il faille deux, trois, quatre Hin- 
« dous pour valoir un blanc, quid du résultat final? 
« Et qui ne voit combien redoutable aura été actuelle- 
« ment pour le Royaume-Uni, l'éducation industrielle 
« de ce colosse asiatique fort -de 300 millions d'habi- 
« tants? » 

Le paysan hindou est payé à raison de 16 à 18 centi- 
mes par jour (à la parité de la monnaie française) et se 
nourrit avec 10 centimes . 

L'agriculteur indien n'ayant, d'autre part, presque pas 
de loyer et d'impôt à supporter (et il les solde en rou- 
pies) pourra donc vendre son blé à un prix fantasti- 
que de bon manche et il le trouvera encore rému- 
nérateur. Le seul élément sérieux de dépense est le 
transport de l'intérieur au port d'embarquement. Une 
note que j'ai sous les yeux m'indique qu'à la fin de 
Tannée 1892, le blé rendu à quai de Calcutta valait 
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environ 4 roupies le quintal métrique, soit 9 fr.52 en 
calculant la roupie an pair de 2 fr. 38. Mais la roupie, 
qui ne vaut plu«, à Theure actuelle, que 1 fr. 37 d'or à 
textérieur, a conservé dans l'Inde sa valeur anciennp. 
Une roupie donne aujourd'hui à l'agriculteur indien, 
le même pouvoir de libération ou d'achat intérieur 
qu'avant 1873, époque où l'argent métal valait, à Lon- 
dres, son pair monétaire de 60 7/8. 

Gela revient à dire que la d«'ipréciation actuelle de l'ar- 
gent équivaut à une réduction réelle de 35 ou 40 0/0 
du prix de ^vente extérieur 'du blé indien, puisque 
l'exportateur qui vend ce blé à Londres ou à Paris en 
monnaie valant le 'pair de Vor, peut acheter aujour- 
d'hui, avec cette monnaie, l'argent donné à l'agricul- 
teur indien, 46 0/0 meilleur marché qu'avant 1893. 

Quant à l'influence générale des blés américains sur 
les prix de vente européens, voici les explications que 
M. Way, ancien président du Syndicat des grains et 
farines de Paris, membre de la Chambre de Com- 
merce, vient de fournir à la Sous-Commission du groupe 
agricole delà Chambre des députés : 

M. Way, interrogé sur les causes exactes de la dépréciation 
inexplicable du cours du blé dans une année de récolte abso- 
lument médiocre, s'est expliqué ainsi : 

La première cause, selon lui, tient à l'abaissement du droit 
de 5 à 3 fr. décrété en 1831, qui continue encore ^es effets ; il 
y a encore en entrepôt 2 millions d'hectolitres de blé qui 
représentent la liquidation de la spéculation entreprise à cette 
époque. 

La seconde cause, la plus sérieuse, nous vient d'Amérique, 
et elle est provoquée par Ja crise rAonêtaire générale. Les 
Américains ont besoin d'or et pour se le procurer sont obli- 
gés de vendre leurs produits à l'Europe à tout prix; ils ont 
vidé leurs greniers à des cours désastreux, ruineux pour 
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eux. Le prix de 9 francs auquel ils sont descendus no sVtait 
jamais vu. C'est un prix de ruine pour les aprrioultours aniêri- 
caina et on les voit aujourd'hui, dans leur détresse, quillerles 
terres qu'ils ont épuisées pour en chercher d'autres. 

Les mômes observations, le m^me raisonnement 
s'appliquent à la concurrence des vins étrangers : 
« D'après les dernières mercuriales (dit V Economiste 
« Français du 2 décembre 1803, dans un excellent ar- 
« liclesurla mévente des vins français), les vins du Midi 
« peu chargés en alcool ne trouvent preneur, sur place, 
« qu'à 11 fr., 10 fr. et jusqu'à francs Thectolitre. 
« C'est une diminution de plus de 50 0/0 par rapport 
« aux anciens prix, et c'est une véritable ruine pour la 
« culture. » 

Les vins du Midi ne se vendent pas, la récolte n'est 
pas même entamée et cependant voici la statistique offi- 
cielle française qui nous indique que, pendant les dix 
premiers mois de l'année 1893, il a été importé en 
France 5.367.422 hectolitres de vins ordinaires en 
futailles et que sur ce chiffre, 4.811.349 hectolitres ont 
"^té livrés à la consommation. 

Le vin étranger introduit en France peut donc s'y 
vendre à des prix inférieurs au vin français, malgré 
les droits d'importation î Ces chiffres l'indiquent 
clairement. 

L'importation espagnole a été de 3.3G4.867 hectoL, 
soit 630/0 de l'importation totale, TAlgérie et la Tunisie 
réunies n'ayant fourni de leur c5té que 28 0/0 sur l'en- 
semble. Or, les bons vins espagnols — d'un degré al- 
coolique bien supérieur à nos vins du Midi — valent 
, en moyenne 10 pesetas rendu?, par la voie de Barce- 
lone, dan 3 l'un de nos ports da Midi, sans compter 
les droits français. En monnaie française, c'est-à-dire. 
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grâce au change de 23 0/0, le prix d*achat espagnol 
est exactement de 7 fr. 70 : A quels prix tomberaient 
nos vins du Midi si les vins espagaols, qui leur sont 
supérieurs en alcool de 30 à 35 0/0, entraient en fran- 
chise sur le territoire français ? — 5 àC francs rhecto- 
litre l 

Mais ce qui rend l'avilissement des prix des vins 
français particulièrement terrible pour nos départe- 
ments de grande production, c'est la situation finan- 
cière actuelle des viticulteurs de ces départements. 
Avant la crise phylloxérique, les propriétaires de vi- 
gnobles n'avaient point, ou presque point, de dettes hypo- 
thécaires ; les vignes duraient parfois un demi-siècle, 
et leurs dépenses de premier établissement ne comp- 
taient réellement pas dans les frais d'exploitation 
proprement dits. 

Le phylloxéra a brusquement détruit tous les vigno- 
bles : mais après quelques années d'hésitation — bien 
naturelle d'ailleurs, puisque les anciens plants français 
ne résistaient plus à l'insecte destructeur — et lorsque 
l'expérience eut démontré qu'avec des plants américains, 
et un traitement rationnel, les anciens vignobles pou- 
vaient être reconstitués avec succès : on se mit partout à 
l'œuvre, et les nouvelles vignes sortirent de terre 
comme par enchantement. 

Mais les viticulteurs, ruinés par sept ou huit années 
de crise, durent emprunter pour effectuer cette recons- 
titution, et les emprunts furent d'autant plus impor- 
tants que l'achat des plants spéciaux, leur greffage au 
bout de la deuxième ou de la troisième année de plan- 
tation, et leur entretien pendant une période im- 
productive assez longue : élevaient considérablement 
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les nouvelles dépenses de premier établissement, par 
rapport aux mêmes dépenses de l'époque antérieure au 
phylloxéra. 

Or c'est juste au moment où les vignobles reconsti- 
tués à grands frais — sur les conseils du Gouverne- 
ment et de tous les économistes agronomes — commen- 
cent à donner des résultats appréciables et à récupérer 
les charges du capital emprunté, que Tavilissement des 
prix survient. Comprend-on l'inquiétude des viticul- 
teurs du Midi et la raison de leurs réclamations? 



Production Française de la Soie : Pour compléter 
ma démonstration, relativement aux préjudices que la 
baisse de l'argent cause à la production indigène des 
pays à circulation monétaire au pair de l'or comme la 
France, un de nos abonnés lyonnais m'adresse la 
Notice suivante, absolument remarquable dans ses 
développements techniques, et dont les conclusions 
sont encore plus décisives que tous les exemples 
déjà donnés, parce qu'elles visent nos rapports commer- 
ciaux avec le Japon, c'est-à-dire avec un pays dont la 
perte au change n'a, pour cause unique^ que la baisse 
de l'argent métal. 



Conséquences de la baisse de l'argent sur la produc- 
tion française de la soie. 

Dans la série des articles que vous publiez dans l'Econo- 
miste Européen, vous démontrez, d'une manière irréfutable, 
les avantages considérables dont jouissent les producteurs 
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habitant les pays à monnaie dépréciée quand ils exportent 
leurs produits dans les pays à circulation monétaire au pair 
de l'or. Vous m'avez fait l'honneur de me demander quelques 
renseignements au sujet des Soies : les voici : je suis certain 
qu'ils fourniront à votre thèje un argument d'autant plus 
concluant que — sans la baisse de l'argent — tous les fac- 
teurs de la production de ce textile seraient favorables à 
l'Europe. 

S'il est démontré que l'Europe est, pour la production de 
la soie, dans des conditions meilleures que les pays d'Ex- 
trême-Orient ; si, d'autre part, nous constatons que la baisse 
des soies, dans les moments calmes, est cependant venue de 
l'action même do ces pays qui n'ont cessé d'augmenter leur 
production et leur exportation ; si enfin, nous élablissons, 
preuves à l'appui, que cette baisse des prix a coïncidé avec 
la baisse de l'argent, nous aurons évidemment prouvé que 
l'influence de la baissé de l'argent est favorable aux pays à 
étalon d'argent et néfaste aux pays «^ étalon d'or. 

L'observation doit porter, de préférence, sur les soies du 
Japon, qui concurrencent et peuvent le plus souvent rempla- 
cer les soies d'Europe. Les soies de Bengale, de Canton, et 
les soies de Chine, sous la plupart de leurs formes, n'ont pas 
de similaires ou d'équivalentes en Europe. 

Le Japon à étalon d'argent travaille avec la graine d'ar- 
ge7it, c'est-à-dire avec des graines produisant des cocons 
blancs ou verts pâles; l'Europe à étalon d'or travaille sur- 
tout avec la graine d'or, c'est-à-dire avec des graines produi- 
sant des cocons jaunes. 

De 1865 à 1875 la France et l'Italie faisaient la plus grande 
partie de leurs soies avec des graines importées du Japon. 
L'once de graines coûtait de 10 à 20 fr. Elle produisait de 
14 à 15 kilogr. de cocons utilisables à la filature. 

Il fallait 13 à 15 kilogr. de cocons et une façon de 15 fr. en- 
viron pour un kilogr. de soie. 

C'est ainsi qu'en 1868, année où les soies ont atteint le 
prix le plus élevé, les cocons produits de graines japonaises 
payés 7 fr. 50 le kilogr. établissaient un premier prix de re- 
vient pour les grèges de 120 fr. (7,50 X 14= 105 fr. -f 15 fr. 
= 120 fr.), auxquels il convient d'ajouter environ 10 francs 
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pour perte sur deuxième lil, intérêt d*argent, commission, 
port et frais divers. Quel était, à ces p!us hauts prix, le 
résultat pour réducatcur ? 7 fr. 50 X 1^ k. noo = 108 fr. 75, 
plus 6 fr. 25 de cocons non utilisables à la filature, moins 15 fr. 
de graine. — Soit enfin 100 francs par onoo, desquels l'édu- 
cateur avait naturellement à déduire ses frais d'élevage. 

Grâce au sysîè:ne Pasteur la France et l'Italie ont pu, fai- 
sant des graines saines, revenir aux races jaunes. Le résultat 
du rendement est tout autre qu'avec les races vertes ou blan- 
ches japonaises. Une once do graines coûte 8 à 12 fr. Elle 
produit 40 à 50 kilcgr. de cocons. 

Il faut 11 à 11 k il. 1 2 de cocons et une façon de 8 à 10 francs 
pour un kilogr. de soie. 

En prenant le prix le plus bas payé pour les cocons jaunes, 
3fr. le kilogr., nous établissons un premier prix de revient 
pourlesgrèges, de40 fr. (11 k.25X3=33 75-1- 10=43 fr. 75, moins 
3fr.75de prime à la filature, soit net, 40 fr.) auxquels il 
convient d'ajouter 5 fr. 25 de frais divers. 

Quel est, à ce plus bas prix, le résultat pour l'éducateur? 
3fr.X45=13jfr.; plus la prime à la sériciculture de 22 fr. 50 
(45X0,50=22 fr. î>0), moins 10 fr. de graine. Soit enfin 147 fr.50 
par once. 

Donc, au plus haut prix des soies, la graine japonaise ren- 
dait 100 fr. par once ; et, au plus bas prix, la race jaune donne 
147 fr. .tO par once à l'éducateur (125 fr. si on ne tient pas compte 
de la prime à la sériciculture). 

On pourrait objecter que les vers à race jaune mangent 
plus de feuilles ; mais ils exigent une main-d'œuvre moins nom- 
breus3, moins attentive. Il convient cependant de dire que, 
au Japon même, les graines donnent assurément un meilleur 
rtSallat. On peutp.éîumer : 

1" Que l'once rend 25 kilogr. de cocons ; 

•> Que les cocons étant meilleurs, le rendement doit être de 
13 kilogr. de cocons pour un kilogr. de soie ; 

3» La graine revient à un bas prix ; 

4"» La main-d'œuvre coùte-meilleur marché à l'éducateur ; 

5" L'ouvrière fileusc ne coûte que 18 à 22 cents argent (au 
lieu del fr. 50 or en France, et 1 fv.^ papier en Italie), mais 
l'ouvrière japonaise produit un tiers de moins qu'en Europe ; 
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et les grèges au Japon sont presque toutes redévidées ou re- 
llottée-? avant d'être mises à la vente. Il y a donc un double 
travail. Nous devons en conclure que les frais de filature sont 
presque les mêmes qu'en Europe. 

• On doit ajouter, d'autre part, au prix de revient des soies 
japonais .'S : les droits d'exportation, les frais d'importation, 
iés frais d'agence au Japon, la commission de banque, les 
droits et assurance maritime, l'intérêt d'argent pendant 6 se- 
maines de voyage, soit environ 4 fr. 64 par kilogramme de 
soies japonaises importées en France. 

On peut dire, en visant le plus bas prix des soies 45 fr. 
Grège Italie et 43 fr. Grège Japon, 1" ordre en or, net 
Lyon) et en déduisant de ce prix les frais divers ci-dessiis, 
de 4 fr. 64, et les frais de filature (redé vidage compris) de 
8 fr. 36, soit au total 13 fr., qu'il reste aux éducateurs japonais 
43 — 13=30 francs en 07\ 

Il faut 13 kilogr. de cocons pour un kilog. de soie; ce prix 
de 30 francs fait donc produire à l'once de graine du Japon 
pour les Japonais : 

30 
-^ X 25 = 57 fr. 50 

desquels il faut déduire 4 fr. 50 coût des graines, soit 53 fr. 
net à l'once. 

Conclusion : au plus bas prix des soies pratiqué, l'Europe 
tire en or 125 fr. (147 fr. 50 avec la prime) de l'once de graine 
et le Japon 53 fr. L'Europe, dotée par M. Pasteur d'une graine 
jaune, saine et féconde, pourrait donc lutter avantageusement, 
quel que soit le bas prix de la main-d'œuvre et de la propriété 
au Japon. 

Mais un nouveau facteur, la baisse de l'argent, est venu 
faire contre-poids et pencher la balance en faveur du Japon. 



^ Alors que l'argent, au pair du 15 1/2 valait 60 pence 7,8 
l'once, le change extérieur du Japon, c'est-à-dire la valeur 
extéiieure de son yen ou dollar d'argent, était à 5,25 ou 5,50 
et quelquefois plus, la parité française étant de 5 fr. 40 environ. 
Aujourd'hui l'argent métal est à 32 et le change à 3 fr. 03. 
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Au change de 5 fr. 20, le picule de 60 k. 470 do Kr»''^o 
Japon, 1" ordre, cotée 43 fr., or net Xyow, n'aurait rendu 
au vendeur japonais que 427 dollars 1/2 ou yens. Au chanj<o 
de 3,02, ce même prix de 48 fr. rend aux Japonais 772 dollars. 
La situation est complètement retournée, l'avantage pass»» du 
côté du Japon, car en raison de la baisse de l'argent, le Ja- 
ponais touche, au même prix de 43 francs : 344 dollars de plus ! 
C'est un immense avantage pour lui et un vM danger 
pour son concurrent européen. Car si, grAco au change do 
3,02, résultant de la baisse de l'argent, le Japonais peut écra- 
ser aujourd'hui le marché européen et amener les soies grôges 
jusqu'aux prix bas, extrêmes (43 fr. Japon 1" ordre, et 45 fr. 
Italie 2« ordre), et toucher néanmoins 772 dollars, nous ne 
devons pas oublier que, du 1" novembre IBîK) au 30 avril 1892, 
pendant 18 mois, il n'a touché pour les mêmes soies qae 000 
à 650 dollars, sans que (à voir l'augmentation de son expor- 
tation), les sources de la production japonaise aient paru être 
touchées par ce prix. 

Quelle marge encore pour la lutte ! Quelle réserve, avec le 
change actuel, entre les mains des producteurs japonais! 
L'exemple de ce qui s'est passé pendant la campagne soyeuse 
de 1391-1892 est concluant. Ce n'est pas une période de crise; 
la consommation marche régulièrement, la récolte 1891 est 
moyenne; le stock de soies est réduit, mais la fabrique 
de soieries achète au jour le jour. Il eu résulte un cer- 
tain calme sur les marchés, les soies s'affaissent sous 
l'action des offres constantes du Japon, qui, g» Ace à la baisse 
du dollar, tire un meilleur prix de sa marchandise. 

En effet, au !«' août 1891, le change valant 4,20, la soie 
filature 1" ordre cotant 47 fr. le kilogr., le picule ne lui don- 
nait que 600 dollars. 

Au 15 avril 1892, le change étant tombé à 3,68, la même 
soie ne cotant cependant que 42 fr. 50, le même picule lui 
donnait exactement 620 dollars. 

Késultats de la campagne : Bénéfices pour le Japonais, perte 
pour le producteur européen. Principale cause do la baisse 
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des soies, pendant cette campagne: baisse du dollar. Gela est 
tellement vrai, que, pendant ce mêm6 temps, les stocks de soie 
s'appauvrissaient et que la hausse de juin 1892, à mai 1893, née 
d'abord de la modicité relative de la récolte 1892, et d'une 
plus grande consommation, n'a pu prendre ses proportions 
énormes (45 fr. à 78 fr.) qu'en raison d'un amoindrissement 
du stock constaté à la fin de la campagne 1891-1892. 

On objectera pnit-être que la baisse du dollar n'a pas em- 
pêché le Japonais de maintenir ses prix, de les élever même, 
et de contribuer ainsi à la hausse des soies de 1892-1898. Le 
fait est exact, mais il n'y a point là de contradiction. Le 
Japonais, très subtil, très avisé, fait tourner à son avantage 
toutes les fautes de l'Européen, et, dans les mouvements de 
spéculation, il en sait tirer profit. Il connaissait la situation 
des marchés et les besoins urgents de l'Europe : il gagnait 
doublement en tenant ses prix, parce que dans ces mouve- 
ments, ce n'est pas, en réalité, le vendeur qui fait les prix, 
c'est l'acheteur obligé d'acheter quand même. 

Mais dès que la récolte européenne de 1893 s'est favorable- 
ment annoncée, le Japonais s'est retourné et a fait des offres. On 
avait coté la soie extra 74 fr. 50 le 10 mai 1893; elle est tom- 
bée à 57 fr. le 22 juin ; à 52 fr. au commencemeut de septem- 
bre; elle est aujourd'hui à 45 fr... et le Japonais offre tou- 
jours. 



Notre correspondant a bien voulu accompagner son 
très remarquable travail d*un tableau statistique dressé 
par les soins de M. Varenne et donnant les Exporta- 
tions des soies du Japon, avec les cours du change japo- 
nais au 30 juin de chaque année. 

Ce document va me permettre de compléter mon cha- 
pitre de la Répercussion des changes sur les nations 
à circulation monétaire au pair de Vor et de pro- 
duire un dernier cas saisissant. 
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8î) 



Années 
(I) 



1875 
1878 
1881 
1884 
1887 
1889 
1890 
1891 
1892 
1893 



EXPORTATIONS DES SOIES 
DU JAPON 



En 



t;.,""".^ Exportations totales 
A* lance 



Balles (3) 

6.246 
10.0^4 
12.387 
17.271 
11.717 
17.396 
14.430 
14.118 
17.919 
18.237 



Balles {2} 

11. 9U 
22.024 
22.339 
29.907 
26.390 
40.676 
35.406 
33.. 63) 
49.041 
46.855 



Kilogs 

597.000 
1.101.000 
1.145.000 
1.655.000 
1 478.000 
2.441.000 
2.125.000 
2.018.000 
2.994.000 
2.858.000 



Ghanfçe 


Cours 


japonais 


moyen 


ou COUPS 


do l'argent 


du yen 


à Londres 


au ;^0 juin 


en juin 


Yen 


Ponce 


529 


55 87 


492 


53 12 


4 80 


51 33 


4 73 


50 75 


4 01 


44 00 


3 ni 


42 00 


4 31 


47 50 


4 17 


45 25 


366 


40 56 


3 22 


38 18 



Cours de décembre 1893 : 3 02 



32 37 



Le tableau ci-dessus déraonlre deux choses : !<> le 
change japonais, c'est-à-dire la dépréciation extérieure 
de la monnaie japonaise, dépend du cours de l'argenl- 
métal à Londres ; — 2» les exportations des soies du 
Japon se sont élevées au fur et à mesure que le prix 
de Targent-métal s'est abaissé. 

En 1889-1890 la loi Sherman aux Etats-Unis relève 
momentanément le prix deTargent : le change japonais 
se relève aussi et les exportations de soies diminuent. 
Même résultat en 1890-1891. A la fin de 1801 l'argent 
s'effondre à nouveau, le change japonais suit le mou- 
vement et l'exportation de la soie japonaise en Europe 
se relève brusquement. 

Il en résulte que la France important des soies du 
Japon en quantité considérable (ces soies pouvant rem- 



(1) L'année ou saison s'étend du l" juillet au 30 juin suivant. Les 
cours du change et de l'argent sont donc pris en fin de saison. 

(2) Le poids des balles était de 50 kilogr., environ. En 1873, il s'est 
progressivement augmenté et nous le trouvons en 1893 de 61 kilogr. 
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placer, dans beaucoup de cas, les soies françaises) 
n(»tre marché et nos producteurs nationaux sont direc- 
tement à la merci de la hausse ou do la baisse de l'ar- 
gent-métal à Londres, puisque c'est eœclusivement le 
cours de ce métal qui règle le cours du change japonais. 

Trois petits tableaux feront bien comprendre les con- 
séquences terribles de cette répercussion. 

Nous connaissons déjà les frais d'ordre extérieur que 
la soie grége japonaise subit pour venir, du Japon, se 
vendre sur le marché de Lyon (frais fixes pour les uns et 
pro]>ortionnels pour les autres). Au commencement 
du mois d'avril dernier cette soie valait 67 fr. le kilo- 
gramme en or net à Lyon. Chaque kilogramme 
vendu laissait donc, d'après les calculs de M. Varenne, 
59 fr. 55 d'or au producteur japonais. 

Le yen ou dollar japonais vaut 5 fr. 40 à la parité 
française. Il s'est déprécié extérieurement, mais à l'in- 
térieur du Japon il a conservé sa valeur nominale et 
son plein pouvoir d'achat, absolument comme si l'ar- 
gent métal avait gardé sa valeur relative. Enfin la frappe 
de l'argent est libre au Japon. 

Si le change japonais était au pair de l'or, comme en 
1873, c'est-à-dire si 5 fr. 40 d'or ne pouvait acquérir que 
les 26 grammes 956 contenus dans un yen japonais, les 
59 fr. 55 d'or nets procuré au producteur japonais par 
la vente d'un kilogramme de soie grège, ne lui donne- 
rait exactement que 59 fr. 55 de monnaie japonaise. 
Mais, sil'argent-métal baisse de prix, la situation se 
modifie en faveur du producteur, parce qu'avec ses 
59 fr. 55 d'or il pourra se procurer plus d'argent, c'est- 
à-dire plus de monnaie japonaise. 
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À l'aide de ces éléments nous pouvons construire le 
tableau suivant : 

Cours I Net en or 
<le la soie ! pour 
à Lyon le Japonais 



Le kilogr. 

67 
67 
67 
67 
67 
67 
67 



Le kilogr. 

59 55 
59 o5 
59 55 
59 55 
59 55 
59 55 
59 53 



Cours 


Nombre <!»* yen» 


du chanjre 


obtc 


nus 


jnponais 


parla 


vj'nle 


Le yen 


Au pieu le 


Au kiloj^r. 


5 40 


667 


11 m 


5 » 


725 


11 IH) 


4 50 


805 


13 31 


4 » 


920 


15 21 


3 50 


1.040 


17 19 


8 » 


1.235 


20 /i2 


2 50 


1.470 


24 m 



Valeur 


en monnaie 


japonaise 


Par kilogr. 


59 55 


64 75 


71 85 


82 15 


î)2 80 


110 25 


131 20 



Le cours de la soie, à Lyon, s'entend or franco traite 
à 4 mois de vue. 

Ainsi, le prix de la soie grège du Japon restant in- 
variable à Lyon, la seule baisse de Tarf^ont pourrait 
permettre au producteur japonais des bt^néfices sup- 
plémentaires dont cette baisse elle-même détermi- 
nerait l'importance. 

Mais nous pouvons aussi poser le problème d'une 
manière différente et calculer, d'après la baisse du 
change, jusqu'à quel prix le Japonais pourrait offrir 
son kilogramme de soie grège pour continuer à toucher 
59 fr. 55 en monnaie japonaise : 



Cours 


Net en or 


de la soie 


pour 


à Lyon 


le Japonais 


Le kilogr. 


Le kilogr. 


67 » 


59 55 


62 » 


55 55 


55 80 


49 10 


49 60 


43 30 


43 40 


37 45 


37 20 


31 70 


31 » 


25 65 



Cours 


Nombre de yens 


rlif change 


obtenus 


japonais 


par la vente 


Le yen 


Au picule 


Au kilogr. 


5 40 


667 


11 03 


5 » 


667 


11 03 


4 50 


667 


11 03 


4 )) 


(567 


11 03 


350 


667 


11 03 


3 » 


667 


11 03 


2 50 


667 


11 03 



Valeur 


on monnaie 


japonaise 


Par kilog. 


59 55 


59 55 


59 55 


59 55 


59 55 


59 55 


59 55 



^ 
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De sorte que le Japonais gagnerait autant en yendant 
sa soie grège à 31 fr. le kilogr. le change ou le cours du 
yen japonais étant à 2,50, que s'il vendaH cette même 
soie à G7 fr., le change étant au pair de lor comme en 
1873 ; ou à 55 f r. 80, le change étant à 4,50 comme en juil- 
let 1890 ; ou à 49 fr 60, le change étant à 4 fr. comme en 
décembre 1891 et en janvier 1892; ou encore à38 fr., le 
change étant à son cours actuel de 3,02. 

Le tableau suivant peut nous fournir une preuve plus 
directe encore des avantages énorme 5 que la baisse de 
Vargent procure à la production japonaise, car il va 
nous montrer ce que le producteur japo ais retirerait, 
en monnaie japonaise, de la vente d'un kilogramme de 
soie à Lyon (aux divers cours que nous venons d'étu- 
dier dans le tableau précédent), si la valeur extérieure 
du yen était à son pair nominal de 5,40 (ce qui existait 
avant 1873), cours que Ton re verrait encore si l'argent 
reprenait son ancienne valeur relative, soit 15,5 kilogr. 
d'argent pour un kilogr. d*or. 



Valeur 
en monnaie 
japonaise 



Cours 


Net en or 


Change 


Noaabre de yens 


de la soie 


pour 


fixe 


obtenus 


à Lyon 


le Japonais 


au pair 


par la vente 


Le kilogr. 


Le kilogr. 


Le yen 


Au piîule 


Au kilogr. 


67 » 


59 55 


5 40 


667 


11 03 


62 » 


55 55 


5 40 


622 


10 29 


55 80 


49 10 


5 40 


550 


9 09 


49 60 


43 30 


5 40 


485 


8 02 


43 40 


37 45 


540 


420 


6 94 


37 40 


31 70 


5 40 


355 


5 87 


31 » 


25 65 


5 40 


287 


4 75 



Par kilogr. 

59 55 
55 55 
49 10 
43 30 
b7 45 
31 70 
25 (io 



Je ne crois pas que Ton puisse trouver un exemple 
plus saisissant de rinfluence que la baisse de Targent- 
métal exerce sur la France, et des avantages considé- 



RÉPERCUSSION DKS CHANGES î)3 

rables que sa réhabilitation, c'est-à-dire son retour à 
son ancienne fonction d'instrument d*échange interna- 
tional procurerait à Tensemble de notre production 
nationale. 

II ne s'agit pas ici de protectionnisme ni de libre- 
échange : la maladie des changes (avec relTroyable 
iniporlance qu'elle a prise depuis trois années et l'exa- 
gération qu'elle peut prendre encore dans l'avenir) est 
un phénomène nouveau, qui fausse toutes les lois, 
toutes les anciennes ihéories de l'économie interna- 
tionale. 

Pour comprendre ses conséquences, il faut donc 
laisser de c5té les querelles d'écoles et ne considérer 
que le fait en lui-même : n est-il pas évident, irrécu- 
sable — en ce qui touche particulièrement la produc- 
tion française de la soie — que cette branche de la 
production nationale n'aurait rien à redouter de la 
concurrence japonaise si le yen japonais reprenait 
son ancienne valeur extérieure, c'est-à-dire si le 
change japonais remontait à 5,40, comme autrefois ? 

Mais nous verrons plus loin, en étudiant la situat'on 
économique toule nouvelle que la suspension delà 
frappe libre de l'argent vient de créer aux Indes an- 
glaises (juin 1893), que ce grand pays, devenu par celte 
mesure monométallique-or à V extérieur et monomé- 
tallique-argent à Vintérieur, subit depuis sa mise en 
vigueur exactement les mêmes préjudices de la part de 
la Chine (qui est restée au régime monomélallique- 
argent absolu), que-ceux que je viens d'indiquer chez les 
grandes nations à circulation monétaire au pair de l'or, 
delà part des pays à monnaie avariée. 
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XII 



La goutte d'eau a fait déborder le vase 

Certes, il serait absurde de soutenir que la déprécia- 
tion extérieure des monnaies espagnole, argentine, 
russe, indienne, etc.. est Viinique cause de l'avilis- 
sement des prix du blé et du vin et — par répercus- 
sion — de la ruine de Tagriculture française ; de même 
qu'il serait absurde de soutenir que c'est Vunique 
origine des pertes subies par notre portefeuille de 
valeurs extérieures, et de la décadence progressive de 
notre commerce et de notre industrie d'exportation. 
Mais c'est un facteur très important qui est venu 
s'ajouter à ceux que je me suis efforcé d'indiquer 
au cours de cette Etude. Pour me servir d'une expres- 
sion consacrée: C'est la goutte d* eau qui à fait dé- 
border le vase. 

Tant que la dépréciation ne portait que sur des pays 
comme la Russie, l'Autriche et quelques Etats secon- 
daires vivant, depuis de longues années, sous le régime 
du papier : le mal était supportable pour les nations 
riches en espèces métalliques, car ces pays à mon- 
naie avariée — malgré l'importance relative du premier 
— n'étaient qu'un point sur la surface du globe. 

La crise de l'argent ayant contaminé la monnaie 
asiatique et américaine — et pour les pays asiatiques 
notamment, c'est-à-dire pour une population de plus de 
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700 millions d'habitants, la hausse actuelle de leurs 
changes extérieurs est due exclusivement à la baisse 
de Vay^gent-mélal, et non à des fautes })U(l<((Uaire8 (juel- 
conques — l'équilibre économique universel a été irré- 
médiablement rompu et les perturbations matérielles 
qui frappent aujourd'hui les nations à circulation mo- 
nétaire au pair de Tor sont les premières conséquences 
de cette rupture. 

La crise monétaire de la République Argentine, arri- 
vant après la première période de la hausse des changes 
indiens et chinois, (en 1890 la perte moyenne de la roupie, 
du taêl, du yen et de la piastre mexicaine n'était encore 
que de 190/0: nous savons qu'à la fin de d»k*embre 1892 
elle atteignait 37 0/0 environ) a été le dernier coup de 
bélier qui a ouvert la brèche. 

Et à quel moment s'est produit le désastre? A cette 
heure terrible où d'immenses pays, nouvellement ve- 
nus à la civilisation moderne, outillés par les capitaux 
de la vieille Europe, organisés par ses ing<'^nieurs et ses 
industriels, possédant des terres d'une fertilité incom- 
parable, ayant à leur disposition une main-d'œuvre 
presque gratuite, ne craignant ni les grèves, ni les 
Syndicats : étaient prêts à marcher à la conquête éco- 
nomique du monde. 

Un économiste anglais. M, Charles Pearson, vient de 
publier, sur l'avenir de la Race blanche, un livre qui 
doit singulièrement troubler la digestion et le sommeil 
des trafiquants et banquiers de la Cité. Il leur démon- 
tre, avec des preuves d'une très réelle valeur, qu'avec 
leur système « imprudent » de colonisation ils ont 
voué l'industrie et la fortune anglaises à une ruine cer- 
taine. 
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Les banquiers, les ingénieurs, les trafiquants anglais, 
4iit-il, ont appris aux races inférieures les arts, les se- 
crets industriels qui faisaient la force et la richesse des 
vieilles nations de l'Europe. Ils leur ont enseigné la 
manière de créer, d'organiser et de conduire les usines, 
do construire les routes et les chemins de fer, de creu- 
ser les port-^, de trafiquer les marchandises,.... de se 
servir des armes à tir rapide. 

Déjà, leurs élèves, gruce à une main-d'œuvre qui ne 
leur coûte presque rien, ont réussi à détrôner aux Indes 
et dans presque tous les pays de l'Extrême-Orient, la 
souveraineté des produits anglais. Demain, ils les expul- 
seront des pays américains encore ouverts à l'exporta- 
tion anglaise ; après-demain, ils viendront les attaquer 
sur les marchés de la Métropole même. 

M. Charles Pearson n'est pas un rêveur, un de ces pro- 
phètes en chambre qui élaborent des apocalypses au fond de 
leur cabinet — dit Arvède Barine, qui a fait dans les Débats 
du 26 septembre dernier une remarquable analyse du livre de 
M. Pearson. — Il y a quarante ans qu'il accumule surplace 
des observations sur les Sociétés les plus variées. A peine ci- 
terait-on un coin de terre où l'on parle anglais, dans l'un ou 
dans l'autre des deux hémisphères, qu'il n'ait pas habité à un 
titre quelconque. De partout, il est revenu les mains pleines 
d'arguments à l'appui de la thèse qu'il développe aujourd'hui. 

Celte thèse n'intéresse pas la Grande-Bretagne plus spécia- 
lement que la France, que l'Allemagne, que l'Europe entière, 
que l'univers civilisé jusqu'à ses confins les plus extrêmes. 
C'est notre sort à tous qui est en jeu, à nous les Aryens, ins- 
truments du progrès et destines, — nous le croyions du moins, 
— à former l'avant-garde de l'humanité jusqu'à la mort de 
notre planète. Quels longs espoirs n'avions-nous pas conçus ! 
Que de vastes projets ! Et voici qu'on vient nous dire: — Lais- 
sez ces illusions. Vous jouissez de votre reste. Le règne de la 
race aryenne passera, comme tout en ce monde ; il aura duré 
à peine quelques siècles. 
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De son côté, un de nos savants compatriotes, ancien 
officier de marine ayant visité toutes les parties du 
monde, M. A. Bocher — frère du sénateur — traitant 
la même question dans le livre très intéressant, Les 
Progrès Modernes, que la librairie OllendorlT, vient de 
publier, dit : 

Sait-on que la Chine seule compte quatre cents m illion h 
d'habitants (plus du quart de la population du globe) et que 
l'homme y gagne sa vie avec un salaire journalier de quelques 
centimes. Il est probable que le travail de huit heures y est 
ignoré. Le jour où, de ce stock d'êtres humains immobilis» s 
jusqu'ici chez eux, sortiront des essaims de travailleurs, et 
où, même sur place, en Europe, l'industrie locale fera concur- 
rence au travail européen, quelles sont les lois de police et ('e 
douanes qui pourront arrêter aux frontières les produits Ces 
Célestes ? 

Il n'y a pas longtemps encore, les pays de l'ouest de l'Eu- 
rope possédaient le monopole de la vente du charbon de 
terre. Aujourd'hui, on en trouve partout, et le jour n'est pas 
loin où la production des mines d'Angleterre, de Belgique et 
de France n'aura plus à alimenter que les besoins do ces trois 
pays. A quel prix tombera la rémunération des mineui s ? 
Et ce qui s'applique aux mines de charbon peut se dire pour 
toutes les industries. 

Et M. A. Bocher ajoute : 

C'est alors que le véritable danger sera à craindre : Quand 
les travailleurs se trouveront, non seulement dé^us dans leur 
espoir de voir leur sort s'améliorer, mais encore condamnés 
à souffrir, peut-être même à perdre leurs moyens d'existence, 
ils n'auront pas la résignation du sage. 

Ils se retourneront alors contre la société, et s'en prendront 
à ceux qu'ils accuseront sinon de les avoir trompés sciem- 
ment, tout au moins, de n'avoir pas su leur dire la vérité. A 
leurs reproches ces derniers n'auront même pas la ressource 
qu'ils ont utilisée si souvent, d'attribuer la responsabilité da 
mal à l'infâme capital, car son sort n'aura pas été meilleur 
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que celui du trayaiileur : Il aura été tué, comme le travail, 
par la concurrence. 

Je crois que MM. Pearson et Bocher forcent un peu 
la note et que la déchéance de la Race blanche n'est 
pas aussi proche qu'ils le supposent: Mais je vous le 
dis en vérité, libre-échangistes mes frères, les temps 
sont venus où il faut apporter à nos formules théo- 
riques quelques changements d'application. 

Ainsi, par exemple, et pour en revenir à la question 
monétaire, la base fondamentale du libre-échauge n'est- 
elle pas la réciprocité,, C égalité du traitement ? 

Or, quel est l'économiste, ayant sérieusement étndié 
les conséquences réelles de la répei*cussion des changes 
sur les pays à circulation monétaire au pair de Tor, 
comme la France et TAngleterre, qui oserait soutenir 
aujourd'hui que cette base fondamentale de la théorie 
Iibr&-échangi8t9 n'est pas irrémédiablement détruite, 
que l'étalon commun, (la monnaie^) auquel viennent 
finalement se mesurer le.s échanges nationaux n'est 
pas altéré au détriment de certains pays, et que les 
nations à monnaie au pair de l'or qui commercent 
librem^ent avec les nations à monnaie avariée, ne 
sont pas dans la situation d'un commerçant qui achè- 
terait avec de la bonne monnaie et qui vendrait contre 
de la monnaie de mauvais aloi ? 

On peut ergoter à perte de vue sur les causes qui ont 
amené l'avilissement de la monnaie nationale dans 22 
pays du monde civilisé : A quoi servira la dispute ! 
Que m'importe l'origine ou l'âge du cheval qui m'a 
cassé la jambe l Peut-on réduire la fracture et pourrai-je 
courir librement comme par le passé, où bien me cou- 
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pera-t-on la jambe et ne pourrai8-je, à Tavenir, que 
marclier avec le secours de béquilles protectrices? 
N'est-ce pas là la vraie question ? 



1 
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XIII 

Le Protectionnisme moderne est la conséquence 
directe de la Baisse de l'Argent métal 

J*ai dit que le régime monétaire bâtard auquel le 
monde est condamné depuis la suppression du pair bi- 
métallique français a eu pour conséquence de créer le 
mouvement protectionniste presque général auquel 
nous assistons depuis quelques années. Cette opinion, 
qui résulte des observations consignées dans les chapi- 
tres précédents, a été d'ailleurs formulée avec une sin- 
gulière force par un certain nombre de délégués Mme 
métallistes au Congrès monétaire international de 18S0, 
et, enparsourant les procès-verbaux de ce Congrès, j'ai 
pu constater qu'aucun des monométallistes français, 
ayant assisté aux Conférences, n*a réfuté sérieusement 
cette opinion. 

Dans le discours de M. AUard, directeur de la Mon- 
naie de Bruxelles, et libre-échangiste enragé, je relève 
le passage suivant : 

Parmi les troubles causés par la baisse de l'argent, citons 
encore son influence sur le libre-échange, — le libre-échange 
devient impossible, et nous en avons un exemple très frap- 
pant dans ce qui se passe entre les Indes et l'Angleterre. 

Aux Indes, la roupie achète 80 0/0 moins d'or qu'autrefois 
parce que lor a monté, mais elle achète encore la même 
quantité des autres marchandises, parce que l'argent, qui est 
la monnaie courante, n'a pas baissé de valeur. D'où cette con- 
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séquence que rindlen a 30 0/0 d'avantage à exporter des mar- 
' chandises plutôt que d'exporter de l'or. 

Tournons-nous maintenant vers l'Anglelerre. Ici, Tor achète 
30 0/0 plus d'argent que de marchandises ; l'Anglais aura 
donc 30 0/0 d'avantage à exporter de l'argent, ce qui forcera 
des détenteurs de marchandises à baisser leurs prix ou à con- 
server leurs produits. 

L*on conçoit facilement, par conséquent, comment cette 
baisse de l'argent fausse tous nos tarifs douaniers. La baisse 
des prix qu'elle amène soulève ce chorus général qui accuse 
les produits étrangers de venir faire concurrence aux pro- 
duits nationaux ; le libre-échange est battu partout^ et la 
protection triomphante s'établit victorieuse sur les ruines 
créées en 1873 par le monométallisme, tandis que la mys- 
térieuse influence de la monnaie échappe à bien des yeux. 

Restez-en convaincu, messieurs, là. protection mode *'ne est 
d'essence monétaire ; ouvrez le Troisième rapport de la Gold 
and Silver commission, n» 9 et n» 27, et vous n'aurez plus 
aucun doute à cet égard. 

En effet, le Troisième rapport de l'Enquête anglaise 
établit que Tune des causes principales de la baisse 
des produits agricoles et manufacturiers doit être at- 
tribuée à la dépréciation de Targent métal ou, plus 
exactement, à l'écart qui existe entre la valeur relative 
de Tor et de l'argent, — écart qui va toujours en s'ac- 
croissant depuis 1873. — Le protectionnisme est né de 
cette baisse persistante. 

M. Emile de Laveleye, professeur d'économie politi- 
que à l'Université de Liège (libre-échangiste), a dit de 
son côté : 

Je désire dire quelques mots aussi de cette accusation for- 
mulée par M. Gladstone contre le bimétallisme, qui n'est, 
prétend-il, que du protectionnisme déguisé. Au contraire, la 
recrudescence du système protecteur, auquel nous assistons, 
est due, non uniquement, mais certes principalement, au mo- 
nométallisme or qui est imposé au monde depuis 1874. . i.^ . 
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Le public, voyant baisser, en moyenjie, tous les joix, n'a- 
perçoit pas que c'est la rareté de l'or qui l'amène en grantie 
partie ; il l'attribue surtout k la ooDcorrence de l'étranger, et 
il exige que le législateur l'en défende, en élevant les droits 
d'entrée. La plupart des pays : l'Amërique du Sud, l'Italie, la 
Russie, ia Roumanie, l' Allemagne, ont grand'peine à conserver 
leur or en présence de la puissance d'attraction des pays qui 
sont créanciers par suite de leurs placements au dehors, 
comme la France et l'Angleterre. 

Alors ils se disent : « Nous ne pouvons conserver notre or 
que de deux façons : soit en limitant nos émissions de billels 
et en haussant l'escompte, soit en nous créant une balance 
favorable par la réduction de l'importation des marchandises 
étrangères. La première mesure frappe nos citoyens, la se- 
conde l'étranger, et cette dernière favorise, en outre, Tindiis- 
trie nationale. Il n'y a pas à hésiter : élevons les droits ». Et 
c'est ce qu'ont fait, depuis dix ans, la plupart des pays. 

M. de Laveleye a complété sa démonstration en rap- 
prochant le mouvement protectionniste européen de 
1820 à 1830 du mouvement actuel et a prouvé, en s'ap- 
puyant sur les statistiques du docteur Çœtbeer, que 
les deux mouvements avaient une cause identique : ra- 
reté de l'or et baisse générale des prix, conséquence de 
cette rareté. 

Le délégué de la Hollande, M. Boissevain (libre- 
échangiste) fit, à son tour, la déclaration suivante : 

La conclusion de M. Goste est qu'il faut conserver le statu 
que en tentant des améliorations successives ; c'est aussi à 
peu près la conclusion de M. Fournier de Flaix (deuxmono- 
métallistes français). C'est donc la continuation de la situa- 
tion monétaire de ces quinze dernières années qu'on demande. 
Les conséquences en sont faciles à prévoir. La rareté de l'or 
continuerait d'entraîner la baisse générale des prix, Cetle 
baisse des prix a eu pour effet de diminuer la production gé- 
nérale dans des proportions sensibles ; il en est résulté, pour 
la plupart des nations, uns tendance à se retirer chacune 
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che: elle et à prendre des mesures restrictices du coin- 

merce. 

M. Otto Arendt, le secrétaire de la Ligue bimélalli- 
que allemande, du discours duquel j'ai déjà cité une 
partie, lança cette apostrophe au délégué anglais, 
M. Grenfcll (bimétalliste convaincu, quoique ancien 
gouverneur de la Banque d'Angleterre tt Tun des direc- 
teurs de cet Etablissement) qui avait donné lecture 
d'une lettre de M. Gladstone présentant le bimétallisme 
comme analogue à la protection : 

Je dois dire à M. Grenfell que, si nous sommes protection- 
nistes en Allemagne, c'est à cause de Tunique étalon d'or. 11 
peut assurer à M. Gladstone que, dès que l'Angleterre sera 
revenue au bimétallisme, nous ne croirons plus le protection* 
nisme nécessaire et nous reviendrons au libre-échange. Mais 
si l'Angleterre ne marche pas avec les autres peuples dans la 
voie du bimétallisme, il n'est pas douteux pour moi que 
VAllernagne n'aille encore plus avant dans le système 
protecteur. 

Enfin, M. Foxwell (libre-échangiste) confirma la dé- 
claration de M. Arendt en disant : 

En France, cependant, vous me semblez prendre la baisse 
des prix d'un cœur plus léger que nous ne saurions le faire. 
Je ne regarde pas cette baisse comme un simple accident du 
commerce, comme une simple perturbation des marchés. J'y 
vois un grand danger social, un trouble des relations entre 
les classes économiques, une cause de mécontentement révo- 
lutionnaire. Gela conduit à une disposition générale à répu- 
dier les contrats qui sont devenus iniquement lourds. Gomme 
l'a dit M. Arendt. c'est un encouragement puissant à lapro- 
tection et à ses tarifs prohibitifs. Si ce côté de la question ne 
m'était pas apparu, son intérêt aurait été bien plus faible. 
La théorie du bimétallisme est ingénieuse et aurait exercé 
sur moi une certaine fascination, mais c'est seulement lorsqne 
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j'ai compris les graves conséquences sociales d'une baisse des 
prix que je suis devenu un bimétalliste enthousiaste. 

Mais, la preuve la plus décisive que la baisse de 
l'argent pousse, boa gré, mal gré, toutes les nations du 
monde vers la protection, c'est Tlnde anglaise qui 
nous la fournit en ce moment même. 

On sait qu'au mois de juin dernier le Gouvernement 
indien a suspendu la frappe libre de l'argent aux Indes: 
pour bien faire comprendre les raisons de cette mesure 
et le régime singulier qu'elle a brusquement imposé à 
ce grand pays, il est nécessaire d'entrer dans quelques 
détails. 

Les Indes sont au régime monométallique-argent 
-absolu (elles Tétaient du moins avant le mois de juin 
1893). La monnaie légale est la roupie, pièce d'argent 
de 11 gr. 664 au titre de 916,66 et valant à son pair mo- 
nétaire 1 sb. 10 5/8 d. ou 2 fr. 38. La frappe de la rou- 
pie étant libre, chacun pouvait, moyennant 2,25 0/0 de 
frais de frappe, obtenir, à Calcutta ou à Bombay, 93 rou- 
pies avec 1 kilogr. d'argent fin, ou 8i roupies avec 
1 kilogr. d'argent au titre 916,66. 

Quand l'argent valait, à sa parité de 15 kilogr. 1/2 
.pour un kilogr. d'or, 218 francs, le kilogr., un importa- 
teur anglais, ayant un paiement à faire aux Indes, ne 
pouvait avec 218 francs d'or (plup, environ 5 fr. 50 
pour frais de frappe et 2 francs pour transport de l'ar- 
gent aux Indes et intérêt de cet argent) que se procurer 
93 roupies. 

L'argent étant tombé à 145 francs le kilogr. par 
e'xemple, la môme somme en or de 218 francs a permis 
d'obtenir 124 roupies aux Indes, soit 295 fr. de monnaie 
légale indienne, desquels il convient de déduire simple- 
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m?nt 10 francs de frais de frappe, de transport et d'in- 
térêt. 

Les Hindous ne se sont jamais préoccupés de la 
baisse extérieure de la roupie, car celte pièce d'argent 
a conservé aux Indes sa môme valeur d'achat et son 
même pouvoir libératoire (la grande Enquête de 1887 a 
établi le fait d'une manière irrécusable), mais le Gou- 
vernement indien qui se trouve chaque année dans la 
nécessité de convertir en or un nombre considérable de 
ce3 roupies (seule monnaie que lui procure les impôts) 
pour payer les chs.rges extérieures du budget indien 
a subi de grandes pertes du chef de la baisse extérieure 
de la roupie et a dû, par la force des choses, chercher 
m remède a la situation. 

Pour convertir en or les roupies-argent qu'il retire de 
ses impôts, le Gouvernement émet, chaque année, à 
Londres, des traites dites Council drafts, ou Council 
bills, payables en roupies aux Indes, soit à vue, soit en 
transferts télégraphiques sur Bombay, Calcutta ou 
Madras. 

Les commerçants anglais ayant des paiements à 
effectuer aux Indt^s pouvaient ainsi se procurer en 
monnaie indienne les sommes nécessaires, mais ces 
traites se négociaient toujours au cours de l'argent- 
métal, augmenté de^ 3 ou 4 0/0 représentant les frais 
de la frappe, du transport, de l'intérêt de Targent-métal 
qu'il aurait fallu envoyer aux Indes à la place de ces 
trailes. 

Naturellement, plus l'argent a baissé à Londres et 
plus le Gouvernement a dû augmenter le montant des 
Council bills à convertir pour les paiements extérieurs 
du budget indien. 
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Au cours de la discussion qui vient d'avoir lieu à la 
Chambre des Gomnaunes (13 décembre 1893), relative- 
ment à l'Emprunt de 10 millions de liv. st. demandé par 
le Gouvernement des Indes, précisément pour combler 
le déficit budgétaire résultant de la perte au change, 
M. Goschen a constaté que ces charges indiennes d'ordre 
extérieur s'élevaient à la somme totale de 18 millions 
de liv. st. ou 450 millions de francs, le budget total des 
dépenses étant de 2.100 millions de francs environ. 

Quand la roupie ne perdait que 10 0/0, c'était un 
déficit annuel de 45 millions de francs à combler; à 
25 0/0 de perte, le déficit s'élevait à 112.500.000 francs; 
à 40 0/0, à 180 millions; à 45 0/0, il représente 
203 millions de francs, soit environ la dixième partie 
du budget indien lui-m^me. 

C'est pour essayer d'arrêter la baisse de la roupie 
(l'abrogation de VAct Sherman devant la déprécier 
encore plus) que le Gouvernement indien a suspendu 
la frappe libre de l'argent et s'est réservé le monopole 
de cette frappe. Mais il a en môme temps fixé arbitrai- 
rement la valeur en or de cette roupie à 1 sh. 4 d. En 
d'autres termes, il a décidé qu'il donnerait 15 roupies 
d'argent valant légalement 35 fr. 70 aux Indes pour une 
livre sterling ou 25 fr. d'or , ce qui fixait le prix du 
kilogr. d'argent, payable en or, à 156 fr. environ. 

De sorte que, depuis le mois de juin 1893, l'empire 
des Indes se trouve sous un régime monétaire qui n'a 
pas son pareil dans l'univers. Ce n'est pas le régime 
monométallique-or, puisque la roupie y a conservé son 
cours légal et son pouvoir libératoire de 1 sb. 10 5/8 d.; 
ce n'est plus le régime mono métallique-argent, puisque 
la frappe libre des roupies y est suspendue et quel'ar- 
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geot est devenu marchandise da fait de cette suspen- 
sion : c'est, en réalité, le régime bossu des assignats 
d'argent, tel que nous Tavons en France pour les écus 
et en Allemagne pour les thalers. 

Mais la valeur arbitraire de la roupie à 1 sh. 4 d. 
d*or, donnait à l'argent métal une valeur marchande 
(iel56 fr. le kilogr., alors que ce métal était tombé 
presque de suite à 145 fr. sur le marché de Londres et 
qu*il n'y vaut plus aujourd'hui que 117 ou 118 fr. 

Les commerçants et les cambistes anglais — soit par 
spéculation, soit parce que l'écart entre le cours arbi- 
Iraireraent fixé à la roupie et le prix r.^el de l'argent 
les effrayaient, soit pour toute autre raison — ont refusé 
de suivre le Gouvernement indien dans sa nouvelle 
politique monétaire, car, jusqu'alors, les Council bills 
et dent vendus au cours du jour, quelle que fût la situa- 
tion du marché anglais. Ils se sont donc abstenus de 
prendre les traites indiennes, môme au taux de 1 sh. 
3 1/4 d. (Tor la roupie ; et, de leur côté, les commer- 
çants hindous se sont bien gardés d'aller demander aux 
Hôtels de Monnaies du Gouvernement 11 gr. 664 d'ar- 
gent à 916.66 de fin pour 1 sh. 4 d. en or, lorsqu'ils 
pouvaient avoir sur le marché libre, au bazar comme 
on l'appelle aux Indes, la même quantité d'argent pour 
1 sh. 1 d , oi or également. 

Il ne faut pas oublier en effet que la monnaie, pour 
la presque totalité des pays asiatiques — tt les An- 
glais en font en ce moment -ci la dure expérience aux 
Indes — n'est acceptée que pour la quantité de métal 
fin qa'tlle contient. Par exemple le taël chinois n'e^t 
qu'un lingot de 36 gr. 65 d'argent environ (le poids et 
le titre variant suivant les provinces) ayant la forme 
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d*un petit soulier et sur lequel le fondeur a simplement 
frappé sa marque de fabrique. Toutes les transactions 
intérieures de la Chine se font en poids d'argent. 

Voici donc le Gouvernement indien avec ses caisses 
bourrées de roupies-argent dans l'impossibilité de con- 
vertir en or les sommes nécessaires pour ses paiements 
extérieurs. 

Il avait bien déclaré, au mois de juin dernier, que la 
suspension de la frappe libre de l'argent fixerait le 
change de la roupie... et il croyait de bonne foi, qu'il 
placerait tous ses Council bills au taux minimum de 
1 sh. 4 d. or la roupie; mus il n'avait oublié qu'une 
chose: c'est qu'une nouvelle dépréciation dM Vargent 
mêlai renverserait toute sa combinaison. 

N'ayant pas voulu céder s s Council bills au-dessous 
de 1 sh. 3 1/4 d'or, et le marché anglais les ayant refu- 
sés à ce prix, force a été au Chancelier de TEchiquier de 
venir demander à la Chambre des Communes, au nom 
du Gouvernement indien, l'autorisation d'émettre un 
Emprunt de 250 millions de francs. 

La discussion du 13 décembre a été bien curieuse et 
bien instructive. Le Chancelier de l'Echiquier a d'abord 
expliqué que les Council bills étant invendables, le 
Gouvernement indien perdrait trop à vouloir convertir 
en or les sommes d'argent qu'il possède en ce moment, et 
qu'en attendant des circonstances plus favorables un 
Emprunt en or était la meilleure des solutions. 

Sir J. Gorst lui a répondu que les Council bills 
étaient invendables parce que le Gouvernement indien 
n'avait pas voulu les offrir au prix où le marché anglais 
pouvait les prendre; que, jusqu'alors, la politique 
monétaire du Gouvernement indien avait consisté à 
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vendre ses bills régulièrement et automatiquement, mois 
par mois, quel que fût l'état du marché anglais, mais 
que désormais cette politique devenait une simple spé- 
culation à la hausse sur l'argent. 

Sir J. Gorst a encore ajouté que la nouvelle situation 
monétaire des Indes était des plus dangereuses, parce 
qu'en réalité on ajournait les difficultés de conversion 
dans resp<^rance d'un avenir meilleur, mais que ces 
difficultés seraient beaucoup plus graves pour Tannée 
prochaine si Taméli ration escomptée d'avance ne se 
produisait pas. 

M. Goschen a parlé dans le môme sens. Il a déclaré 
que, selon lui, le Gouvernement indien avait commis 
une faute en supposant .que la fixité du change ext - 
rieur de la roupie pouvait s'obtenir par la suspension 
de la frappe libre : en réalité il n'y a eu une apparence 
de fixité que parce que le Gouvernement n'a pas voulu 
vendre de Coiincil bills au-dessous de 1 sh. 3 1/4 d. 

Le bill d'Emprunt a été voté par la Chambre des 
Communes mais cette discussion a prouvé que la consé- 
quence fatale de la dépréciation extérieure de la mon- 
naie légale indienne eût été la faillite extérieure de 
rinde — surtout dans la situation singulièrement cri- 
tique ou la suspension de la frappe libre vient de la 
placer— si le puissant crédit de l'Angleterre n'é lait 
Vfuu au secours de son budget. 

Et cependant l'Inde n'a pas de circulation fiduciaire 
et sa Dette publique n'est que de 5.200 millions de francs, 
dont seulement 2.100 millions payables à l'extérieur. 

Mais la particularité la plus curieuse de cette discus- 
sion, c'est qu'elle a donné lieu, en plein Parlement an- 
glais, à une première motion de protectionnisme en 
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faveur des Indes, ce pays du Libre^É change par excel- 
[ lence. 

La baisse de Targent et la dépréciatioa extérieure 
de la roupie — qui n^avaient eu aucun effet sur le ré- 
gime économique intérieur des Indes» qui avaient même 
provoqué, sur une échelle considérable, Texportaiion 
des produits indiens — a exercé une influence diamétral 
lement opposée dès qu'il y a eu un écart sensible entre 
le prix réel de Targent-métal et le cours de la roupie 
fixé à 1 sh. 4 d. or par le Gouvernement indien. 

La suspension de la frappe libre de Targent a placé 
rinde sous le régime d'une nation à circulation moné- 
taire au pair de l'or, le pair étant déterminé, dans l'es- 
pèce, par le taux de 1 sh. 4 d. or, les 11 gr. 664 d'argent 
au titre de 916,66, 

L'argent métal ayant continué à baisser, le change 
qui n*avait jamais existé entre les Indes, la Chine et les 
pays monométallique-argent, précisément à cause de la 
frappe libre de l'argent dans ces pays, s'est tout à coup 
révélé et, à l'heure actuelle, il est de 20 0/0 entre la 
Chine et les Indes, le taël chinoiij perdant 200/0 sur le 
territoire indien. 

En d'autres termes, depuis la suspension de la frappe 
libre dans l'Inde anglaise, ce pays se trouve — à l'yard 
de la Chine — dans la situation d'une nation à circula- 
tion monétaire au pair de l'or vis-à-vis d'une nation à 
monnaie avariée. 

UEconomist anglais du 16 décembre dernier fait, à 
ce propos, la constatation suivante : 

La fermeture des Monnaies a provoqué une réduction ex- 
ceptionnelle des exportations indiennes d'opium et d'articles 
pour la Chine ; la diminution pour les trois mois finissant en 
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septembre s'est élevée jusqu'à 2.000.000 de roupies. Tandis qu« 
les exportations de marchandises diminua ienk, les importa- 
tions augmentaient 

Il est certain qoe fai tentative de hausse de la valeur d^ la 
roaf»e aux Indes doit continuer à aj^ir ccmme un stimulant 
sur les importations étrangères dans les Indes et à porter 
uA coup aux exportations indiennes dans les nations à mon- 
naie-argent. 

La conséquence de ce nouvel état de choses se fait 
déjà vivement ressentir au détriment du commerce 
extérieur indien. Voici, d'abord, les résultats des mois 
de juillet, août et septembre des trois derniùres années : 

Commerce extérieur indien (roupiet) : 
Marchandises 1893 1892 1891 

Importations 10.576.300 14.526. 8(J0 15.531.300 

Exportations 19.425.200 20.39S.600 22.503.200 

En fav. des Export. + 2.818.900 + 5.867.800 + 6.971.900 

Soit une diminution de la balance commerciale de 
plus de 3 millions de roupies pour les trois mois consi- 
dérés de Tannée 1893. Mais on pourrait dire, malgr.^ 
Y Economisi, que Faugmentation des importations aux 
Indes (plus de 2 millions de roupies pour une période 
de 3 mois) n'est que le résultat d'une coïncidence 
étrangère à la nouvelle situation .Tionétaire de Flnde, 
Le Manchester Guardian publiait récemment une 
lettre d'un grand planteur de thé de Ceylan, M. Har- 
court Skrine, datée du 28 novembre 1893, et dont les 
termes écartent tous les doutes : 

Sir David Barbour et le Gouverneur général de l'Inde (dit 
le planteur de Ceylan), ont déclaré tous deux, publiquement, 
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que la stabilité de la roupie était assurée à 1 sh. 4 d. et l'opi- 
nion de personnages aussi autorisés est concluante. Ceci veut 
dire — en ce qui concerne le planteur de thé de Geylan et de 
l'Inde — qu'il faut allouer une prime permanente sur l'expor- 
tation des thés chinois en Angleterre ; en effet, si la roupie 
de l'Inde et de Ceylan continue à valoir 1 sh. 4 d., alors que 
le même poids de monnaie d'argent de Chine ne vaut que 
I sh.,le planteur chinois pourra p'acer à Londres autant de 
thé d'une qualité déterminée pour 1 sh. que son concurrent 
indien pour 1 sh. 4 d. 

L'injustice de celte situation me paraît être manifeste, mais 
comme il y a toujours des personnes qui ne se préoccupent 
guère des injustices qui frappent leurs semblables, on m'ob- 
jectera qu'après tout, nous autres planteurs de thé, nous ne 
sommes pas les seuls à avoir souffert des primes : les produc- 
teurs de sucre auraient souffert les mêmes inconvénients par 
suite des primes accordées sur le sucre de betterave en Franc? 
et en Allemagne. Je répondrai à cela que si les deux cas sont 
identiques, deux erreurs n'en rectiîient pas une. Mais il y a 
une grande différence dans l'espèce. En ce qui concerne le 
sucre, la prime était accordée par un Gouvernement étranger, 
et la Grande-Bretagne, victime du libre-échange, ne pouvait 
rien faire pour protéger ses planteurs de sucre. Pour le thé, 
au contraire, nous voyons le Gouvernement britannique pn ■ 
céder d'une façon diamétralement opposée, en aidant l'étranger 
à enlever le pain de la bouche des producteurs anglais. 

Et après avoir indiqué la nature et rimportance des 
préjudices que le nouveau régime monétaire inflige à 
la production indienne, M. Harcourt Skrine réclame 
une protection énergique du Gouvernement impérial : 

Le premier remède consiste simplement à frapper d'un nou- 
veau droit de 3 d. par livre les thés chinois, cette mesure 
restant appMquée tant que le Gouvernement continuera à 
uiaintenir la roupie à un taux préjudiciable ; en bonne justice, 
■ le Gouvernement chinois ne pourra se plaindre ; quant au 
consommateur anglais il ne se plaindra pas d'être garanti 
contre un article inférieur. 
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Une autre solution de la difûculté consisterait à empocher 
h Gouvernement in lien de rontinuer à frapper lui-même la 
roupie 8t de permettre à celle-ci de revenir à sa véritable va- 
leur. Saii3 doute. Sir David Barbour a pu déclarer qu'il est au 
pouvoir du Gouvernement de fixer le taux de la roupie à 
1 sh. 4 d., mais il ne sera pas diflicile de ramener à recon- 
naître que le maintien de ce taux causera une perte énorme 
au Gouvernement et qu'il aboutira à une crise financière bien 
plus terrible que celle qu'il a voulu éviter. Sir David Barbour 
lui-mêmo a posé cet axiome en 1893 : que toute valeur supé- 
rieure attribuée à la roupie par la fermeture des Hôtels de 
Monnaies serait annihilée par une entrée correspondante de 
fausse frappe dans la circulation. Nous voyons, d'après les 
leltres publiées dans les journaux indiens, que cette prédic- 
tion se réalise déjà sur une grande échelle dans les Ëtats in- 
digènes ; d'autre part, les achats de barres d'arf?ent ont été 
énormes depuis la fermeture des Hôtels de Monnaies. 

Eq effet, jamais les Indes n'avaient importé plus 
d'argent en barre que depuis la suspension de la frappe 
libre. C'est exlraordinaire, incroyable e^ cependant, en 
voici la preuve officielle : 

Importations et export'dions de l'argent aux Indes pendant 
les rnoij de juillet, d'août et de septembre des trois der- 
nières années (roupies) : 

Argent 1893 1892 189J 

Importations 4.*ÎG4.000 3.296.800 1.159.700 

Exportations 60 i . 100 613 . 30D 532 . 200 



En faveur des Imp. + 3.659.900 + 2.683.500 4- 627.500 

Soit, pour 1893, une augmentation d'importation de 
près de 1 million de roupies d'argent métal, et cela 
malgré une balance commerciale inférieure de plus de 
3 millions de roupies par rapport à la période corres- 
pondante de Tannée 1892. 

8 
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Ce sont ces symptômes fâcheux qui ont provoqué au 
Parlement anglais, au cours de la discussion de l'Em- 
prunt indien, la première motion de protectionnisme 
en faveur des Indes auxquelles j'ai fait allusion plus 
haut : 

M. Montagu déclare que le Gouvernement de l'Inde a été 

forcé de demander cette mesure (l'Emprunt) et qu'il a été en 

. droit de la demander, mais il pense, en même temps, que l'on 

I aurait dii mettre un droit d'importation sur l'argent aux 

\ Indes. En faisant cela, on ne se serait pas écarté du principt' 

du Libre-Echange, puisqu'il n'y a pas d'industrie minière 

aux Indes qui en aurait été affectée. Si cette mesure n'est pas 

prise cette année-ci elle devra l'être l'année prochaine. (A^- 

plaiidissetnents .) 

En se plaçant sur le terrain budgétaire, M. Montagu 
semble avoir raison : c'est, en effet, Tabsence de tout 
droit d'importation sur l'argent en barre envoyé aux 
Indes par l'étranger, qui a fait subir au budget indien 
le fâcheux contre-coup de la nouvelle baisse de Targent 
survenue après la fermeture des Hôtels de Monnaies. 

En se réservant le monopole de la frappe de l'argent 
et en fixant le prix de la roupie à 1 sh. 4 d. d*or, le 
Gouvernement indien croyait placer les Indes exacte- 
ment sous le même régime que celui qui existe en 
France (Union latine), en Allemagne et en Hollande, 
depuis la suspension de la frappe libre de l'argent dans 
ces pays. 

Mais l'émission de toute nouvelle monnaie d'argent 
a été véritablement suspendue en France, en Allema- 
gne et en Hollande, parce que, depuis les temps les plus 
reculés, la monnaie nationale d'argent y est donnée et 
reçue, non pour la valeur réelle du métal qui la corn- 
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pose, mais pour la valeur arbitraire que Teffigie, la 
sigaatare de TEtat lui assigaent légalement. 

Dans les pays asiatiques, au contraire, la monnaie, 
nous l'avons déjà dit, est donnée et reçue pour la quan- 
tité d'argent fin qu'elle contient. Les Hindous, malgré 
l'occupation anglaise, n'ont point perdu cette habitude : 
il est donc naturel que la fixation arbitraire du prix de 
la roupie au prix de 1 sh. 4 d. d'or ait produit des 
effets différents de ceux observés en France, en AUenia- 
gne et en Hollande, 

Un impôt sur Targent en barre importé aux Indes, 
faisant disparaître l'écart qui existe entre le prix de 
l'argent sur le marché libre et le prix officiel de la 
roupie aux Indes, peut évidemment, si l'argent ne baisse 
plus, améliorer la situation particulière du budget in- 
dien, en ce sens que les commerçants anglais qui im- 
portent en Europe des produits indiens n'auront plus 
aucun intérêt à refuser les Council hills au prix de 
1 sh. 4 d. d'or la roupie. 

Mais il peut avoir également pour conséquence de 
réduire considérablement les exportations indiennes en 
Europe, et c'est ici que la proposition de M. Montagu 
pourrait aller à rencontre du but qu'elle se propose. 

Si la frappe de l'argent était encore libre aux Indes, 
un lot de marchandises indiennes valant, par exemple, 
117 francs en or, à Londres, pourrait être payé, en ce 
moment, avec 1 kilog. d'argent fin, auquel il faudrait 
ajouter, nous l'avons déjà dit, environ 7 fr. 50 de frais 
divers. 

Grâce aux habitudes monétaires des Hindous, la sus- 
pension de la frappe libre de la roupie n'a pas eu son 
plein effet, puisque nous savons qu'une quantité consi- 
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dérable d'argent en barre a été importée aux Indes de- 
puis que le Gouvernement a pris cette mesure. Cepen- 
dant, les demandes de protection des producteurs in- 
diens, et la diminution sensible des exportations in- 
diennes semblent indiquer qu'elle a déjà produit quel- 
ques résultais fâcheux. 

Mais, si un impôt proportionnel à l'écart qui existe 
actuellement entre le prix de l'argent sur le marché 
libre et son prix officiel de 1 sh. 4 d. d'or la roupie, 
vient à être mis sur l'argent, étranger importé aux Indes : 
l'importateur anglais sera obligé, soit d'ajouter aux 117 
francs d'or représentant le prix du kilog. d'argent fin 
sur le marché libre, le montant du nouveau droit; soit 
de solder le lot de marchandises indiennes avec des 
Çoxmcil hills achetés au prix de la roupie officielle 
c'est-à-dire à 156 francs le kilogr. d'argent fin. 

Dans les deux cas, l'impôt sur l'argent étranger agira 
comme un impôt sur l'exportation des produits in- 
diens. 

La vérité, c'est que la suppression de la frappe libre 
de l'argent aux Indes n'a nullement amélioré la situa- 
tion du budget indien, mais elle a placé ce grand pays 
sous un régime économique analogue à celui des na- 
tions à circulation monétaire au pair de l'or, et la con- 
séquence immédiate de ce changement, si préjudiciable 
à la production indienne, a été des réclamations de 
protection. 



Eq résumé, Us faits que je viens de citer prouvent 
que le môme mal existe dans tous les pays à monnaie 



LE PROTECTIONNISME tT l'aRGENT 117 

aa pair de For et que la protection a été comme un 
remède insliactif que les proiucteurs de ces pays récla- 
ment aujourd'hui. 

Mais ce remède est-il lui-môme efficace? Non, puis- 
qu'il donne une solution fixe, tandis que le mal (c'est- 
à-dire la hausse ou la baisse des changes) est essentiel- 
lement mobile et qu'avec le mcmométallisme-or, il n'est 
au pouvoir d'aucune puissance d'en régulariser les va- 
riations. 

La conséquence logique et fatale de cet état de 
choses — qui ira toujours en empirant tant qu'on n'aura 
pas rendu à l'argent son ancienne fonction d'instru- 
ment d'échange universel — c'est que les nations à 
régime protectionniste finiront par ajouter à leurs ta- 
rifs douaniers ordinaires un tarif supplémentaire 
ad, valorem à échelle mobile qu'elles nommeront Tarif 
rectificatif des changes, absolument comme l'Italie 
vient de le décider, au rebours il est vrai, pour le 
paiement de ses droits d'importation, et comme les 
négociateurs allemands du traité de commerce russo- 
allemand voulaient récemment l'imposer aux produits 
russes. 

Le plus grand mal que notre régime monétaire bâ- 
tard cause à la production des pays à circulation mo- 
nétaire au pair de l'or provient, surtout, de l'instabilité 
du change entre ces pays et les nations asiatiques et 
américaines à circulation argent. Le bimétallism,e uni- 
versel rétablissant immédiatement la stabilité du 
change de ces divers pays, diminuerait d'abord l'in'en- 
sité de la furieuse lutte pour l'or à laquelle se livrent 
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actuellement toutes les nations riches et supprimerait, 
par suite, la plupart des perturbations monétaires dont 
le monde entier se plaint et qui sont la conséquence 
certaine de cette lutte. 
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XIV 



Possibilité d'un accord Internationai entre la 
France, les États-UniSi l'Angleterre et l'Alle- 
magne. 

Mais le bimétallisme universel — pouvant seul ren- 
d*e à l'argent la qualité d'instrument d'échange interna- 
tional que lui donnait jadis le pair bimétallique fran- 
çais — n'est aujourd'hui poasible que si les quatre 
grandes nations métalliques : France, États-Unis, An- 
deterre et Allemagne, adoptent, en même temps, le 
double étalon. 

Je dis : en môme temps, parce que, dans l'état actuel 
de la politique européenne, il pourrait y avoir un dan- 
ger sérieux — et tout le monde en comprendra la 
raison — à faire prendre à une nation unique (la 
France par exemple) la responsabilité de la réforme. 

Avant d'examiner les avantages ou les inconvénients 
de ce bimétallisme icniversely il est donc nécessaire de 
rechercher s'il existe des chances sérieuses pour que 
les quatre nations ci -dessus désignées adoptent, 
ensemble, le double étalon sur des bases communes : 
c'est-à-dire, se mettent d'accord pour donner à Tor et à 
l'argent un pou voir libératoire légal, dans la proportion 
du 15 1/2, ou dans toute autre proportion commune aux 
quatre pays, et pour admettre, en conséquence, la 
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frappe libre — sur toute retendue de leur territoire — 
des deux m -taux précieux, sans limitation de qnm- 
tité. 



France. — En ce qui concerne la France, je ne crois 
pas qu'il soit utile de revenir sur ce que j'ai déjà établi 
dans les chapitres prt^cédents. Notre pays n*a renoncé 
à la frappe libre de l'argent que par cas de force majeure; 
il est devenu monométallique-or extérieur pour éviter l'i- 
solement monétaire dont la démonétisation de l'argent 
allemand le menaçait au lendemain de la Guerre de 
1870-71, mais il est resté légalement bimétallique et les 
trois milliards d'argent monnayé qu'il possède, l'obligent 
à désirer que ce métal reprenne son ancienne valeur 
extérieure, son ancienne fonction internationale. 

Les monométallistes-or affirment, il est vrai, que la 
baisse de l'argent métal ne peut porter aucun préjudice 
à la France, parce que —à l'intérieur du territoire, — l'écu 
français a cours légal et forcé pour 5 francs et que — pour 
les paiements extérieurs — la France possède de Tor 
en quantité suffisante pour faire face à tous les besoins 
de son commerce. 

Sans rappeler les préjudices que le système monétaire 
bâtard, imposé au monde civilisé par la disqualification 
de l'argent, fait éprouver à toutes les sources de la for- 
tune française, je me permettrai de poser cette simple 
question aux monomôtallistes-or : qui supportera la 
perte de 40, 50 ou 60 0/0 que subiront nos écus le jour 
où, pour une cause quelconque, la France sera dans 
la nécessité de les utiliser pour solder ses règlements 
extérieurs ? 
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Celte simple éventualité suffirait — s'il n'y avait pas 
d'autres raisons économiques beaucoup plu? sérieuses 
encore — à expliquer Tintérêt qui s'attache, pour la 
France, à la réintégration de l'argent dans son ancienne 
fonction d'instrument d'échange universel. 



Etats-Unis. — Les Etats-Unis accepteront-ils facile- 
ment le régime du bimétallisme universel ? La ques- 
tion est résolue d'avance. Depuis douze ans les Etats- 
Unis font à l'Europe, ainsi que M. Dana Horton, 
délégué de l'Amérique du Nord, l'a d'ailleurs rappelé 
au Congrès monétaire tenu à Paris en septembre 1889, 
« des propositions de fédération monétaire », et les 
résolutions et déclarations officitlles qui ont suivi 
icbrogatioa de l'Ac^ Sherman nous prouvent, jusqu'à 
révit'enc3, que les Etats-Unis attendent toujours un 
signe Qc l'Europe. 

En effet, le Sénat de Washington, décidant la sup- 
pression des achats de métal blanc en vigueur depuis 
le 14 juillet 1890, a adopté, à la place du bill Wilson 
voté précédemment par la Chambre des représentants, 
le bill du sénateur Woorhees dont les deux derniers 
paragraphes méritent d'être cités : 

Et il est déclaré, par la présente loi, que la politique des 
Etats-Unis est de continuer l'usage simultané de l'or et de 
l'argent comme étalons monétaires et de frapper à la fois de 
l'or et de l'argent en monnaies d'égale valeur, valeur intrin- 
sèque et valeur d'échange, cette équivalence devant être 
assurée par voie d'entente internationale ou par des garanties 
législatives propres à maintenir la parité de valeur des mon- 
naies d'or et des monnaies d'argent et à leur conserver en 
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tout temps un pouvoir égal sur le marché et pour le paiement 
des dettes. 

Il est encore déclaré, par la présente loi, que les efforts da 
G >uvernement devront tendre résolument à l'établissement 
d*un système bimétalliste capable de maintenir en tout temps 
le pouvoir égal, sur les marchés et pour le paiement des 
dettes, de tout dollar frappé ou émis par les Etats-Unis. 

Le bill Woorhees, voté au Sénat le 30 octobre 1893 par 
33 voix contre 32 et adopté ensuite, par la Chambre des 
représentants, par 192 voix contre 94 (la minorité des 
deux Chambres étant, d'ailleurs, pour la frappe libre de 
l'argent) constitue une profession de foi de bimétal- 
lisme universel dont le Gouvernement de M. Cleveland 
accepte résolument le principe. 

Dans un discours que le secrétaire du Trésor améri- 
cain, M. Carlisle, a prononcé, vers le milieu de no- 
vembre, au banquet de la Chambre de commerce de 
Washington, ce haut fonctionnaire a expliqué ainsi la 
nouvelle situation monétaire que l'abrogation de Witt 
Sherman créait aux Etats-Unis : 

Un Gouvernement, quel qu'il soit, ne peut, actuellement. 
établir un rapport fixe entre l'or et l'argent et le maintenir; 
cette raison seule nous obligerait à donner des limites au 
monnayage de l'argent. Le pays doit se féliciter que nous 
nous soyons mis enfin dans une situation qui nous permet 
de conserver intact notre système monétaire et d'exercer une 
influence dans toutes les combinaisons qui pourront être 
faites pour régler cette grosse difficulté d'une manière 
définitive. 

C'est absolument l'attitude que la France observe 
depuis 1873 et qu'elle devra continuer à observer tant 
que V Angleterre n'entrera pas résolument dans la 
voie de la réhabilitation de l'argent. 
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Dans son message du 4 décembre dernier, le Prési- 
dent Cleveland, donnant encore plus de pr(!'cision à la 
politique monétaire qu*il comptait suivre, a dit, de son 

cjté : 

Le fait qu'on semblait attendre de nous quelque proposi- 
tion bien définie lors de la seconde session de la Conférence 
de Bruxelles, m'a fait demander à ajourner encore cette Con- 
férence, qui devait se réunir une seconde fois le 30 novembre. 
Il me semble qu*il sérail sage de donner au Président des 
pouvoirs généraux pour pouvoir inviter les autres puissances 
à une pareille Conférence aussitôt qu'il y aurait une perspec- 
tite raisonnable d'arriver à une entente internationale 
sur la question du monnayage. 

Par conséquent, du côté des Etats-Unis, pas de 
doute possible, la cause du bimétallisme universel y 
est déjà depuis longtemps gagnée. 



Allemagne. — L'Arllemagne est passée légalement, 
à la lin de 1871, du régime monométallique-argent au 
régime mono métallique-or, mais elle est, en fait, au 
régime monétaire bimétallique bossu de la France 
puique la baisse de l'argent (survenue après la suspen- 
sion de la frappe libre de l'argent dans les pays de 
V Union latine) Ta mise dans Tobligation de conserver 
dans sa circulation environ 600 millions de francs de 
tbalers d'argent qui ont, aujourd'hui, le même pouvoir 
libératoire que les reichsmarks d'or. Avons-nous quel- 
ques indices qui nous permettent de croire, aujour- 
d'hui, que l'Allemagne acceptera facilement le régime 
du bimétallisme universel? 
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Nous savons, d'une manière positive, que la crise 
économique générale dont la production française subit 
depuis quelques années les rudes conséquences, n'a 
pas épargné TAllemagne et nous savons aussi qu'un 
grand parti bimétalliste allemand fait chaque jour de 
nouvelles recrues dans les centres agricoles et imlus- 
triels et dans le monde politique. 

Mais, pourrait-on dire, si TAllemagne a un intérêt 
quelconque à l'établissesnent d'un bimétallisme uni- 
varsely pourquoi les délégués du Gouvernement impé- 
rial à la Conférence internationale tenue à Bruxelles en 
décembre 1892, ont-ils déclaré qu'ils avaient pour mis- 
sion d'assister en simples auditeurs aux travaux de la 
Conférence? Pourquoi sont-ils restés indifférents à 
Texamen des propositions américaines ayant précisé- 
ment pour objet u l'établissement d'un rapport fixe inter- 
« national entre l'or et Targent et emploi des deux 
« métaux comme monnaie ayant plein pouvoir libéra- 
« toire pour chacun des pays adhérents et comme con- 
« séquence, la frappe libre de l'or et de l'argent ? » 

Mais, simplement, parce que la Conférence de Bruxel- 
les n'avait été précédée d'aucun échange de vue entre 
les divers pays convoqués par les Etats-Unis (sauf, je 
crois, pour les nations formant rZ7n ion latine), que l'Al- 
lemagne a pour principe absolu de régler sa politique 
monétaire sur la politique monétaire anglaise et que 
les dispositions négatives de l'Angleterre étaient suffi- 
samment connues, pour que le Gouvernement allemand 
ne se fit aucune illusion sur l'issue finale de la Confé- 
rence. 

L'adhéfiion de l'Angleterre au bim^étallisme univer- 
sel entraînera certainement l'adhésion de l'Allemagne. 
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Gomme preuve de cette affirmation je me contenterai 
(le rappeler le passage suivant du discours prononcé à 
la séance d'ouverture du Congrès monétaire interna- 
tional tenu à Paris au mois de septembre 18vS9, pendant 
rExposition universelle, par M. Otto Arendt, secrétaire 
général de la Ligue biméiallique allemande : 

Gôtte Ligue, a dit M. Arendt, réunit beaucoup do membres 
du Parlement, des industriels, des agriculteurs, des hommes 
de science, qui sont tous convaincus que la crise écono- 
mique que nous avons éprouvée, peu de temps après l'intro- 
duction en Allemagne de l'unique étalon d'or, est due à la 
dépréciation de l'argent qui en a été la conséquence. Nous 
avons fait de l'agitation dans ce sens, nous avons rencontré 
des partisans du bimétallisme dans toutes les parties de l'Allo- 
magne, et nous sommes parvenus à empêcher la démonéti- 
sation des thalers. Mais le Gouvernement de mon pays com- 
mence à reconnaître la possibilité d'établir le bimétallisme, 
et des conférences monétaires ont été organisées dans ce but. 
Je veux dire qu'en Allemagne nous n'avons pas l'espoir que ; 
le bimétallisme puisse s'établir 5a;i5 l'Angleterre, mais nous » 
avons la conviction que notre Gouvernement prendra une 
détermination .conforme à celle de l'Angleterre. 

Et M. Arendt compléta sa déclaration par la lecture 
d'une lettre adressée (par le Président de la Ligue bi- 
métallique allemande, M. de Kardofif, membre du Par- 
lement allemand) au Président du Congrès et dans 
laquelle je relève ces lignes significatives : 

Ainsi donc la question si importante, à savoir si l'anarchie 
monétaire, qui règne à présent, doit continuer au grand 
préjudice de toutes les nations civilisées, ou bien si l'on 
doit sérieusement tenter de régler cette question dans l'intérêt 
delà, civilisation universelle par une Convention interna- 
tionale, est soumise uniquement au bon vouloir et aux réso- 
lutions du Gouvernement anglais ou plutôt du Parlement 
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Ce présent Chapitre XI Y était déjà écrit et publié 
depuis plus d*uji mois dans VEconomiste Européen, 
lorsque, à propos de la discussion des traités de com- 
merce avec la Roumanie, l'Espagne et la Serbie (qui 
vient d'avoir lieu au Parlement allemand le 12 décem- 
bre 1803), notre correspondant de Berlin nous a adressé 
les indications suivantes : 

« Je ne relèverai rien dans la longue discussion des 
traités, — dit notre correspondant berlinois — si ce 
ne sont les déclarations faites incidemment par le 
Chancelier deTEmpire au sujet du bimétallisme. Vous 
savez que le rétablissement du bimélallisme est Tun 
des principaux articles du programme des agrariens ; 
ils ont vivement reproché à M. de Gaprivi rinaction 
des délégués allemands à la Conférence de Bruxelles. 
Aujourd'hui, le Chancelier a fait l'apologie de toute sa 
politique, et a répondu au reproche en question dans 
les termes suivants qui confirment en tous points les 
indications de M. Edmond Théry relatives à ropinioii 
allemande : 

« Le Gouvernement prévoyait qu'il ne devait rien sortir do 
cette Conférence, et nous ne devions pas nous associer 
activement à un fiasco. Je suis toujours d'avis qu'il est fort 
dmgerouxde faire du bimétallisme une question d'agitation 
populaire, comme le fait le parti conservateur ; la question 
des étalons monétaires n'est pas de nature à être résolue p:ir 
les masse:^. Les conservateurs soumettent au peuple une 
question qui peut amener des résult-its d'autant plus graves 
qu'elle n'est pas comprise. Si l'on veut s'occuper du bimétal- 
lisme, qu'on prenne la bonne voie; une proposition de 
rétablissement du bimétallisme a été déposée au Parlement 
et sera disculée. Pour ma part, je ne suis pas entêté; je 
pense que nous avons le meilleur système monétaire, mais 
si on me prouve le contraire je me laisserai convaincre. 
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« Nous ne pouvons d*ailleurs faire autre chose que d'at- 
tendre. Qui est-ce qui se char$;e d'obtenir du Gouvernement ' 
anglais une modification delà question monétaire? Jusqu'ici, 
tout le monde était d'opinion que le rétablissement du bimé- 
tallisme était impossible sans le concours de l'Anf^leterre. 

K Je suis toujours persuadé qu'il en êst ainsi, et quand je 
serais le bimétallisme le plus fanatique, je croirais qu'il est 
absolufrent impossible, dans la situation actuelle, de faire un 
pas en avant sans l'Angleterre dans la direction de la 
réhabilitation de l'argent. » 

Rien n'est plus exact I C'est de l'Angleterre et unique- 
ment de TAngleterre que dépend aujourd'hui la solu- 
tion du problème monétaire universel. 

L'heure est donc venue d'examiner si les dispositions 
officielles de l'Angleterre, qui s'est refusée de discuter 
le principe du bimétallisme imiversel en 1881, qui a 
cependant réuni, en 1886, une grande Commission dite 
Gold and Silver Commission, chargée de rochercher 
les causes « des changements récemment survenus 
« dans la valeur relative de l'or et de l'argent » et de 
dire « s'il est ou non au pouvoir des légi>latcurs de 
« port^ remède aux maux que ces changements ont 
« produits » (nous verrons plus loin les conclusions 
de cette Commission), qui s'est montrée si réservée au 
Congrès monétaire de 1889, et enfin si incertaine à la 
Conférence de Bruxelles de 1892 — l'attitude de ses dé- 
légués y a été, en effet, des plus curieuses — si les dis- 
positions officielles de l'Angleterre, disons-nous, ont 
quelque chance de tourner au bimétallisme universel 
et de rendre ainsi possible la réhabilitation de l'argent. 
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Angleterre. — Les monométallistes-or professent 
volontiers Topinion émisa par Michel Chevalier, que 
l'Angleterre ne changera Jamais son régime monétaire 
actuel. Pourquoi? Est-ce une raison scientifique qui a 
déterminé TAngleterre, en 1816, à prendre l'étalon d'or 
de préférence à Tétalon d'argent ou au bimétallisme? 
Nullement î C'est une question de convenance person- 
nelle à l'Angleterre. 

Dans son excellent livre de VHistoire monétaire de 
notre te)7ips, Ottomar Haupt explique très nettement 
que pendant tout le XVIÎIe siècle l'argent ressortant en 
Europe au prix de 63 deniers l'once standard, alors que 
la loi ne lui assignait en Angleterre qu'une valeur de 
62 deniers, l'argent avait une tendance naturelle à 
quitter l'Angleterre. « C'est ainsi, ajoute-t-il, que de- 
« puis longtemp^^ déjà, le pays ne possédait que des 
« monnaies d'or, et dès lors, rien de plus naturel 
« qu'une loi apportât la sanction de cette situation, au 
« moment même (1816) où il s'agissait d'opter pour un 
« nouveau système monétaire, comportant une circu- 
« lalion efif'îctive métallique. » 

Il ne faut pas oublier, en effet, qu'à cette époque 
l'Angleterre était au régime du papier-monnaie à cours 
forcé, que le pays possédait cependant une certaine 
quantité d'or, mais que le peuple anglais avait complè- 
tement perdu l'habitude de l'argent. Il est donc évi- 
dent qu'en proposant l'étalon unique d'or pour rempla- 
cer la papier-monnaie, lord Liverpool — le fondateur 
du monométallisme-or — s'arrêtait au système métal- 
lique le plus facile à mettre en vigueur, et le plus con- 
forme aux usages commerciaux de l'Angleterre. 

C'est donc une simple question de co?ivenance 
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personnelle qui a poussé T Angleterre au monométal- 
lisme-or : pourquoi une autre convenance personnelle 
ne la pousserait-elle pas au bimétallisme universel f 
Un Anglais de grande autorité en matière monétaire, 
sir Mersey-Thompson, membre actuel de la Chambre 
des Communes et vice-président de \di. Ligue himétalU^ 
que anglaise, s'est d'ailleurs chargé de répondre aux 
économistes qui affirment que l'Angleterre ne changera 
JAMAIS son régime monétaire actuel. 

On a demandé — a dit sir Mersey-Thompson au Congrès 
monétaire de 1889 — à être renseigna sur l'état de ropinion 
en Angleterre : M. Foumier de P'iaix a dit que TAngleterro 
n'accepterait jamais le bimétallisme. Je no suis pas du tout 
de cet avis, et c'est pourquoi il m'a semblé qu'il serait peut- 
être utile au Congrès de lui indiquer, en très peu de mots, les 
progrès que nous sommes en train de faire en Angleten-e vers 
le bimétallisme. . . 

La plus grande difficulté que nous ayons contre nous, c'est 
l'ignorance. Autrefois, lorsqu'on entamait la question du bi- 
métallisme, votre interlocuteur vous répondait généralement: 
« Monsieur, je vous avoue franchement que je ne comprends 
rien au bimétallisme; on ne m'a rien appris sur le bimé- 
tallisme au collège, et je ne l'ai jamais étudié. » 

Messieurs, la Ligue bimétallique a été constituée pour 
combattre l'ignorance ; elle existe depuis dix-sept mois, et 
qu'a-t-elle fait dans ces dix-sept mois de son existence? 

Parmi les membres de la Ligue, nous avons deux Minis- 
tres actuellement membres du Cabinet anglais, M. Arthur 
Balfour et M. Chaplain; j'ai entre les mains une liste des vice- 
présidents de la ligue ; j'y trouve cent membres de la Cham- 
bre des Communes ; il y en a naturellement beaucoup d'autres 
qui sont plus ou moins bimétallistes, mais il y en a cent qui 
se sont déclarés bimétallistes et qui sont devenus membres et 
vice-présidents de La Ligue, 

Et sir Mersey-Thompson donna lecture d'une liste 
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brillante d'hommes politiques, de professeurs, de sa- 
vants et de grands industriels, puis il ajouta : 

La Chambre des (Communes se compose aujourd'hui de qua- 
tre partis : les conservateurs, les libéraux unionistes, les libé- 
raux Gladstoniens et les Irlandais. Dans chacun de ces partis 
nous comptons des adhérents. La question du bimétallisme a 
été discutée par les Chambres de Commerce et par les Sociétés 
d'Agriculture en Angleterre et en Ecosse, elle a reçu un accueil 
très favorable, et leH nuages d'ignorance commencent à se 
dissiper partout. 

De son côté, M. Foxwell, de l'Université de Cam- 
bridge, un des plus savants spécialistes de l'Angleterre, 
professeur d'économie politique à l'Université de Lon- 
dres, expliqua comment l'opinion des hommes intelli- 
gents et à esprit ouvert, du Royaume-Uni, avait pro- 
gressé, sans interruption, depuis quelques années, dans 
le sens du bimétallisme. Il déclara que la majorité des 
économistes anglais — et il cita les noms des profes- 
seurs Courtney, Marshall, Sidgwick, Munro, Edge- 
worth, Nicholson, Gonner, Symes et Sorley, — admet- 
tait aujourd'hui la possibibilité de maintenir une rela- 
tion déterminée, un rapport fixe entre les deux 
métaux ; et il rappela que c'était l'honneur de la France 
et de la Révolution française d'avoir rendu le bimétal- 
lisme international en établissant la frappe libre et illi- 
mitée des deux métaux à un rapport fixe. 

L'impoilance de cette nouvelle politique, c|it-il encore, a été 
si peu comprise à l'époque, que lord Liverpool, dans le fa- 
meux Mémoire sur lequel l'étalon d'or anglais est fondé, ne 
fait «ucune allusion à ce changement. Il semble avoir com- 
plètement ignoré ce qui se passait en France : sa politi- 
que était absolument insulaire. C'est un des nombreux dé- 
fauts de ce Mémoire qui a été, à mon avis, glorifié outre 
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Les principes qae pose lord Liverpool n'ont pas été mis en 
question durant les cinqaantes années qui ont suivi . Le sys* 
tème fonctionnait bien, en ce qui nous touche, parce qu*U 
était sotUenupar le bimétUlUme en vigueur en France, 
Les économistes anglais ne savaient rien du système fraa- 
çais. Après 1850, John Stuart Mill était le chef de l'école an- 
glaise. Sa description du bimétallisme est une parodie gro- 
tesque, et ceux sur lesquels il avait de l'influence n'ont abordé 
ce sujet qu'avec des préventions fortement hostiles. Mais, en 
1870, une nouvelle influence s'est fait sentir, celle de Jevons, 
l'un des esprits les plus originaux et les plus brillants parmi 
les économistes anglais. 

Jevons, qui avait une grande admiration pour les écono- 
mistes français, et qui a tant fait pour encourager les An- 
glais à les étudier, avait eu son attention tournée vers le bU 
métallisme par Wolowski ; la clarté de ses conceptions sur 
le sujet de sa valeur lui permit de suite de saisir le principe 
du rapport fixe, qu'il a expliqué de la manière la plus frap- 
pante. Actuellement, il n'y a pas en Angleterre d'économiste 
dont l'influence soit aussi grande que celle de Jevons, et cette 
influence augmente tous les ans. Il a complètement détrôné 
Mill, en Angleterre et en Hollande ; sa théorie de la "valeur 
fait de rapides progrès dans les principaux pays. 

Tous les élèves de Jevons, c'est-à-dire la presque 
totalité des professeurs d'économie politique de TAn- 
gleterre, sont aujourd'hui ralliés aux principes fonda- 
mentaux du bimétallisme. 

Pour démontrer que le mouvement bimétallique an- 
glais répondait bien aux intérêts actuels de l'Angleterre 
et que, dans l'espèce, la résistance des banquiers et 
commerçants de la Cité était plus inconsciente que 
raisonnée, M. Foxwell ajouta : 

Mais la Cité de Londres est toujours conservatrice en ma- 
tière de finance ; elle souflft^ de l'inertie due à la prospérité, 
elle est trop absorbée par les affaires. C'est plutôt le Lan- 
cashire qui conduit l'Angleterre. Nous avons un proverbe qui 
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dit : « Ce que le Lancashire pense aujourd'hui, l'Angleterre 
le pensera demain. » On sait que Manchester a été le berceau 
du mouvement libre-échangiste. C'est donc un fait significatif 
que les succès principaux de la Ligue bimétalliste aient été 
remportés dans le Lancashire, où des hommes de toutes les 
classes, appartenant à toutes les nuances politiques, sont unis 
pour proclamer le bimétallisme. 

Et il termina son discours de la manière suivante : 

« Dans le passé, le monde comptait sur la France 
« pour soutenir les intérêts de la civilisation, tandis 
« qu'on reprochait à l'Angleterre son matérialisme et 
tt son insularlsme. Je suis convaincu que, dans Tave- 
« nir, ces reproches ne seront pas mérités par TAngle- 
« terre et je ne veux pas croire qu'il faille les appliquer 
« à la France. Nous pouvons sûrement nous unir 
« tous pour remédier, par un accord international, aux 
« maux qui sont résultés d'une perturbation monétaire, 
« c'est-à-dire d'une perturbation internationale. » 

Voilà l'état de l'opinion publique anglaise sur la 
question du himétallisine universel à la fin de l'an- 
née 1889. 

Et maintenant, faut-il rappeler le grand mouvement 
en avant de 1892, la fameuse résolution de la Chambre 
de Commerce de Manchester (mars 1892) : 

« Les conditions défavorables dans lesquelles se trouve le 
commerce anglais depuis longtemps sans que l'on puisse 
s'attendre à une amélioration dans l'avenir sont causées 
principalement par les fluctuations fréquentes et violentes 
dans le change avec l'Inde, la Chine et les autres contrées à 
étalon d'argent. 

« L'opinion de la Chambre est donc que le Gouvernement 
devrait prendre immédiatement ses dispositions pour provo- 
quer une Convention sur les bases d'une entente internatio- 
nale afin d'assurer un change fixe entre l'or et l'argent. » 
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La résolution da Congrès général des Agriculteurs 
anglais (11 décembre 1892) : 

« Considérant, dit la résolution, que l'avilissement continu 
des prix, si préjudiciable aux intérêts agricoles, est drt, pour 
une \strge part, à la valeur attribuée à Tor et à la baisse du 
taux du change dans les pays bimétalliques ; 

« Considérant que le meilleur remède serait une entente 
internationale sur de larges bases pour la réouverture, dans 
les pays principaux, des hôtels des monnaies pour la frappe 
sans limite de l'or et de l'argent, 

« Le Congrès demande au Gouvernement de coopérer avec 
les autres nations représentées à la Conférence monétaire, 
pour obtenir cette entente. » 

La motion de la Ligue bimétallique Anglaise, lors 
de sa' réunion après la Conférence de Bruxelles (fé- 
vrier 1893): 

« Sir W. Houldsworth et sir Guilford Molesworth ont 
commenté la récente Conférence de Bruxelles. Les deux ora- 
teurs ont été d^SLCCord pour juger défavorablement Vattitude 
du Gouvernement anglais ^ cette Conférence. La réunion 
a adopté une résolution invitant le Gouvernement à profiter 
de la reprise des travaux de la Conférence qui doit avoir lieu 
au mois de mai pour arrêter la rapide hausse de l'or et pour 
assurer un taux d'échange constant entre les deux métaux. » 

Et enfin, la discussion qui a eu lieu à la Chambre 
des Communes, le 5 mars 1893, sur une proposition de 
sir Mersey-Thompson — déjà cité plus haut — tendant 
à inviter le Gouvernement anglais à user de son in- 
fluence, afin d'amener la reprise de la Conférence mo- 
nétaire, dans le but de trouver un remède à la situation 
désastreuse qui résultait, pour l'Angleterre, de l'écart 
croissant entre la valeur relative de l'or et de l'argent. 

Sir Mersey-Thompson a établi, d'une manière sai- 
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sissante, les eiïets des variations des changes exté- 
rieurs sur la production anglaise et a affirmé que les 
autres pays du monde se mettraient au bimétallisme 
si TAngleterre adoptait ce régime monétaire. 

M. Gladstone, qui est le monométalliste le plas con- 
vaincu de l'Angleterre, a combattu cette proposition, 
défendue par plusieurs orateurs (et notamment par 
M. Goschen) en déclarant d'abord qu'il n'en compre- 
nait pas la portée : 

Aucun projet pratique n'a encore été présenté qui démon- 
trât pour l'Angleterre la possibilité de changer son étalon 
monétaire actuel ; il est donc inutile qu'elle réunisse une 
Conférence monétaire pour déclarer qu'elle n'a aucun projet 
à proposer. L'Angleterre, d'ailleurs, n'a jamais mis d'obstacle 
à la solution de la question. 

Plusieurs grandes puissances de l'Europe — continue M. 
Gladstone— l'Allemagne, l'Autriche, la Russie, la Suisse, la 
Suède, la Norvège et même le Danemark, ne désirent pas 
modifier leur système monétaire. 

En réalité les puissances, à la Conférence de Bruxelles, 
se divisaient en deux sections : celles qui ne voulaient aucune 
modification au système monétaire, et celles qui ne présen- 
taient aucune proposition de modification. 

Et après avoir vanté le mérite théorique du mono- 
métallisme-or, il ajouta : 

« La Chambre doit y regarder à plusieurs fois avant 
d'abandonner la solide fondation sur laquelle l'An^e- 
terre a, pendant le demi-siècle qui vient de s'écouler, 
élevé un édifice commercial inconnu jusqu'ici dans 
l'histoire du monde. » 

M. Goschen lui répondit qu'il pensait aussi que « la 
Chambre devait certainement y regarder à deux fois 
avant de faire quoi que ce soit qui puisse porter atteinte 
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au splendide édifice du commerce britannique. Toute- 
fois, il est important, pour le pays tout entier, que si 
les bimétallistes sont nombreux et que s'ils se trom- 
pent, on leur démontre leur erreur. 

« Le problème monétaire est des plus complexes et 
le dogmatisme, de part et d'autre, serait déplacé. Mais 
à la Conférence de Bruxelles, il a été reconnu qu!il 
était désirable d'employer l'argent d'une manière plus 
large, et cette même Conférence a dû s'ajourner, en 
présence de Vaititude des délégués britanniques, 

« Ce n'est donc pas trop exiger que de demander au 
Gouvernement britannique de faire des démarches afin 
de convoquer la Conférence, non pas nécessairement 
pour arriver à l'adoption du bimétallisme, mais afin 
d'étudier les différents projets qui étaient présentés en 
vue de donner à l'emploi de l'argent une plus grande 
extension. » 

Malgré cette intervention de M. Goschen, la motion 
fut rejetée à la faible majorité de 81 voix. Mais n'est-ce 
pas un fait significatif que cette discussion où M. Glads- 
stone a été obligé de payer de sa personne pour faire 
repousser une proposition qui n'aurait pas eu dix voix 
dans le Parlement anglais en 1875? Cette majorité de 
81 voix n'indique-t-elle pas victorieusement la puis- 
sance des faits qui pousse l'Angleterre vers le bimétal- 
lisme? 

M. Gladstone en est resté aux principes de John 
Stuart Mill : mais la jeune école économiste anglaise 
pense comme Jevons, comme le savant professeur d'éco- 
nomie politique de l'Université de Londres, M. Foxwell 
€t la masse des producteurs du Royaume-Uni est en 
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train de se rallier à l'idée, Nouvelle pour elle, du bimé- 
tallisme universel. 

Pour compléter cet examen de l'évolution anglaise, 
je citerai encore ce passage de la déclaration faite par 
M. Fielden, membre de la Ligue bimétallique anglaise 
et grand industriel de Manchester : 

Pendant plus de 30 ans j'ai été dans l'industrie des cotons, 
qui donne du travail à 500.000 ouvriers et qui en fait vivre au 
moins 2 millions. Je connais intimement leurs corporations 
et les chefs ou délégués des branches de commerce princi- 
pales du nord de l'Angleterre. Les chefs se sont réunis dans 
leurs conseils et ont pris la résolution unanime de soutenir 
le bimétallisme international. Parmi les corps représentatifs 
d'ouvriers qui se sont ralliés à cette cause se trouvent les 
tisserands des Comités du Nord, les Trades unions de Man- 
choster-Salford et de Newcastle. Ces organisations représen- 
tent un nombre considérable d'ouvriers et exercent un^ très 
grande influence dans les questions sur lesquelles les mem- 
bres sont d'accord... Ce qui est devenu clair à l'esprit des 
chefs des corporations ouvrières, c'est qu'une mesure moné- 
taire commune pour le monde entier serait la seule vraiebase 
pourl'échange des produits du travail et de rhabileté. 

... L'industrie du coton se trouve dans une position très 
grave, causée par un déplacement de travail provenant prin- 
cipalem^ent des difficultés de change entre les pays d'ar- 
gent et d'or, et ce déplacement est regardé avec alarme par 
nos ouvriers, vu qu'il résulte de causes monétaires et non 
de la supériorité des producteurs concurrents. 

Et ceci s'appliquait à la situation de 1889 ; or, nous 
avons vu, en étudiant le commerce extérieur anglais 
des années 1890,1892 et 1893, combien cette situation 
s'était aggravée depuis. 

Mais un nouveau fait vient de rendre encore plus 
manifeste l'évolution de l'Angleterre vers le bimétal- 
lisme. Le bill, relatif au fameux Emprunt indien de 
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10 millions de livres sterling, a été porté à la Chambre 
des lords, le 20 décembre dernier, après avoir été voté 
— ainsi que je Tai longuement expliqué dans le cha* 
pKre précédent — par la Chambre des Communes. 

Lord Salisbury, sans refuser au Gouvernement 
iadien Tunique moyen qu'il avait d'ajourner les dif- 
ficultés redoutables dans lesquelles la suspension de 
la frappe libre de l'argent aux Indes place son budget, 
a cepeDidant constaté (ce que j*ai démontré d'autre 
part) que cette mauvaise politique monétaire portait 
déjà de graves préjudices au commerce indien. 

Or, voici comment lord Salisbury, l'ex-premier 
ministre du Cabinet conservateur, a terminé son 
discours : 

Peut-être le ministre me demandera- t-il : 

Quel remède avez-vous k nous présenter? Je suis heureux 
(le me réfugier dans le privilège de l'opposition, et je dois 
ajouter que je serais bien fâché d'offrir des remèdes. Mais 
il y en existe cependant, et l'un d'eux est de reprendre les 
négociations, que le ministère a si inconsidérément aban- 
données, pour tenter d'établir, de concert avec les autres 
natio?is européennes, un rapport stable entre les deuat 
métaux. Je ne sais s'il est possible d'arriver à une entente, 
mais les autres nations prétendent que le seul obstacle à un 
arrangement est l'obstina'ion de l'Angleterre. Il serait fort 
regrettable qu'il en fiit ainsi. 

Ces paroles ont été prononcées, je le répète, par 
lord Salisbury lui-môme, le 20 décembre 1893, et la 
Chambre des Lords les a applaudies. 

De ce qui précède il résulte donc que Topinion, émise 
par Michel Chevalier, lors de la Conférence moné- 
taire de 1878, qu'on n'arriverait jamais à convaincre 
l'Angleterre, n'est plus conforme à la vérité en 1893. 
D'ailleurs, ce qui poussera fatalement la nation an- 
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glaise, berceau du libre-échange, au bimétallism-e 
universel, c'est qu'en réalité le régime monétaire 
bâtard auquel le monométallisme anglais condamne le 
monde civilisé, aura pour effet inévitable de tuer cette 
liberté commerciale à laquelle l'Angleterre doit sa 
fortune. 

Les industriels anglais se rendent déjà très nette- 
ment compte de la situation désastreuse que leur 
crée le mouvement de protection qui s'accentue sur 
tous les points du globe. Cette menace suffira certaine- 
ment pour ouvrir les yeux aux monométallistes les 
plus endurcis. Les arguments les plus éloquents pour 
les Anglais sont ceux qui ont une influence directe sur 
leur bourse ; c'est d'une question d'intérêt particulier, 
de convenance personnelle qu'est né leur monométal- 
lisme ; c'est en vertu du menus principe qu'ils se ral- 
lieront avant peu au bimétallisme universel. 

Mais il dépend du Président des Etats-Unis, c'est-à- 
dire de la politique monétaire qu'il va suivre, d'avancer 
l'heure de cette révolution bienfaisante. 

L'avilissement monétaire, par rapport au pair de l'or, 
porte aujourd'hui en Europe sur une population totale 
de 190 millions d'habitants et de 900 millions pour l'en- 
semble du monde civilisé. Les pays au pair de l'or ne 
comptent en Europe que 145 millions d'habitants et 
260 millions pour l'univers entier. 

La dépréciation n'est pas défavorable pour les intérêts 
particuliers des pays à changes avariés, mais elle est 
absolument désastreuse pour les nations à pair métal- 
lique-or: Ces dernières nations doivent-elles, oui ou 
non, essayer de modifier cet état de chose et chercher à 
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rétablir Téquilibre monétaire universel? Voilà la ques- 
tion des questions ! 

Et si l'on admet Tafôrmative, ne saisit-on pas, sans 
hésitation possible, que la réintégration de l'argent 
dans son ancienne fonction éCinstimment d* échange 
universel servira merveilleusement cette politique 
monétaire ? Ne comprend-on pas — sans qu'il soit 
nécessaire de revenir sur les raisons déjêw données — 
que plu» le numéraire métallique admis comme instru- 
ment d*échange universel se trouvera en abondance et 
moins il sera défîant, c'est-à-dire exigeant, et moins cer- 
taines nations auront le pouvoir de l'accaparer et des 
motifs pour le thésauriser... et plus vite enfin l'équi- 
libre monétaire universel se rétablira. 
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Possibilité de maintenir un rapport stable et 
universel entre l'or et l'argent 

Le régime du double-étalon monétaire, que H. Ger- 
nuschi a baptisé, en 1889, du nom de bimëtallistiief a 
été institué en France par la loi du 7 germinal an XI 
(28 mars 1803), sur la proposition de Charles Gandin. 
Déjà la- loi du 18 germinal an III (7 avril 1795), consti- 
tuant notre système métrique décimal des poids et me- 
sures, avait décidé que Vunité monétaire française (qui 
était alors la livre ^owrnois), prendrait le nom de franc. 
Puis, une autre loi du 28 thermidor de la même année, 
posa la première base du système en stipulant que le 
titre de ïa monnaie d'argent serait de 9 parties de ce 
métal pur pour une parlie d'alliage, que la pièce de 
1 franc pèserait 5 grammes, celle de 2 fr. 10 grammes 
et celle de 5 fr. 25 grammes. 

La loi du 7 germinal au XI compléta le régime en or- 
donnant de frapper des pièces d*or de 20 fr., à la taille 
de 155 pièces par kilogramme, également au titre de 
neuf dixièmes de métal fin. 

La frappe libre fut admise pour les deux métaux et 
moyennant 9 francs de frais de fabrication pour un 
kilogr. d*or et 3fr. pour un kilogr. d'argent, chacun put 
obtenir, avec des lingots d'or ou d'argent, une transfor- 
mation équivalente à leur poids droit en monnaie légale 
ayant plein pouvoir libératoire. 
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A partir du 1er juillet 1835, le taux de fabrication fut 
fixé à 9 francs par kilogr. d'or et 2 fr. par kilogr. d'ar- 
gent. Le 1er octobre 1849» ce taux s'abaissa à 6 francs 
par kilogr. d'or et 1 fr. 50 par kilogr. d'argent. Depuis 
le 1er avril 1854, il est maintenu à 6 fr. 70 pour l'or et 
1 fr. 50 pour l'argent. 

Enfin, la loi du 25 mai 1864 a ordonné la fal)rication 
de pièces d'argent de 50 centimes et de 20 centimes du 
titre de 835mes de fin et, pour arrêter l'exode de la mon- 
naie divisionnaire qui se produisait alors, il fut décidé, 
par une autre loi du 14 juillet 1866 (Convention moné- 
taire avec la Belgique, l'Italie et la Suisse), que les 
pièces de 1 franc et de 2 fr. seraient également frappt^es 
au titre de 835 millièmes de fin. Mais cette dérogation 
à la loi fondamentale du 28 mars 1803 n'altérait nulle- 
ment le principe du double étalon monétaire, parce que 
les pièces de 5 francs en argent et les pièces d'or conser- 
vaient le plein bénéfice de la frappe libre et du pouvoir 
libératoire, et que tout le monde pouvait, à volonté, se 
procurer de la monnaie légale ayant plein pouvoir 
libératoire, en portant des lingots d'argent ou d'or 
à la Monnaie. 

Le bimétallisme français a fonctionné, dans toute sa 
vigueur, jusqu'au 6 septembre 1873. Depuis cette date, 
et pour les raisons que j'ai exposées au chapitre VII : 
(Pourquoi la France a suspendu la frappe libre de 
Vargeni) nous sommes, en fait, au monométallisme- 
or, puisque seule la frappe libre de l'or est encore ad- 
mise. 

D'après les principes fondamentaux de la loi du 
28 mars 1803, une pièce française de 5 francs en argent 
contenant 25 grammes d'argent au titre 900me, soit 
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^2 gr. 5 d'argent fin : un kilogramme d'argent fin (sans 
tenir compte des frais de monnayage) donnait, à l'époque 
où la frappe de Targent était libre, 222 fr. 22 de monnaie 
légale ayant plein pouvoir libératoire. 

Une pièce française de 30 francs contenant 6 gr. 45.161 
d'or au titre 900™^, soit 5 gr. 8.064 d'or fin, un kilogr. 
d'or fin donne encore aujourd'hui (toujours sans tenir 
compte des frais de frappe) 3.444 francs de monnaie lé- 
gale ayant aussi plein pouvoir libératoire. 

Le rapport adopté par la loi française était donc de 
3,444 



222,22 



= 15,5 



Ce qui revient à dire que grâce à la frappe libre des 
deux métaux, 15 kilogr. 500 d'argent fin équivalaient à 
1 kilogr. d'or fin. 

Mais dans la pratique, ce pair bimétallique n'était 
réalisé qu'après la transformation des métaux en mon- 
naie. En effet, les frais de la frappe n'étaient pas pro- 
portionnels à rimportance des sommes fabriquées 
(6 fr. 70 par kilogr. d'or et 1 fr. 50 par kilogr. d'argent); 
ils représentaient! fr. 94 par 1.000 francs d'or et 6fr.75 
par 1.000 fr. d'argent. Cette différence portait, dans la 
pratique, la parité-bimétallique à 15,58. 

Pour assurer le pair au 15,5, avant comme après la 
frappe, il aurait suffit de rendre les frais de fabrication 
proportionnels aux sommes frappées. . 

C'est d'ailleurs le principe qui est en vigueur dans le 
commerce international de l'or et de l'argent. Les frais 
de transport, assurance,etc. ,sont généralement établis ad 
valorem ce qui signifie que les doux métaux sont trai- 
tés sur un pied d'égalité, sans tenir compte de la diffé- 
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rence de leur volume respectif et que 1.000 francs d'ar- 
gent ne coûtent pas plus cher à transporter que 1.000 
francs d'or. 

Ce rapide exposé du bimétallisme français, et des 
conditions légales dans lesquelles il fonctionnait, 
était nécessaire pour les explications qui vont suivre. 



Bimétallisme Français. — Ainsi, en France et dans 
tous les pays de l'Union latine, l'or et l'argent (avant 
1873) n'étaient pas des marchandises dans le vrai sens 
du mot, parce que les Hôtels de Monnaies acceptaient 
toujours dé les transformer, bous déduction des frais 
de frappe : le kilogr. d'argent fin en 222 francs de mon- 
naie ayant cours légal et lorcé, et le kilogr. d'or fin en 
3.444 francs de monnaie ayant également cours légal et 
forcé. 

L'of et l'argent n'avaient pas de marché en France, 
pas de fluctuations sensibles de cours, malgré des varia- 
tions considérables dans la production des deux 
métaux, parce que l'idée ne serait venue à personne 
de vendre un kilogr. d'or, ou un kilogr. d'argent, au- 
dessous du prix que la frappe libre lui permettait d'en 
retirer, et que, d'autre part, l'idée ne serait venue à 
personne de payer un kilogr. d'or, ou un kilogr. d'ar- 
gent sensiblement plus cher que 3.444 francs ou 222 fr., 
puisque la circulation libre des doux métaux monnayés 
les offrait à ce prix. 

Pour grouper l'or ou l'argent en monnaies qu'on 
pouvait ensuite transformer en lingots» il fallait évi- 
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demment ajouter à la valeur des pièces elles-mêmes 
une prime représentant le bénéfice du changeur qui 
recueillait la monnaie. 

En parcourant la Cote officielle des Agents de change 
de Paris, qui donne quotidiennement la prime ou la 
perte 0/00 (pour mille francs) à Paris sur les deux mé- 
taux, on constatera que cette prime (sauf une seule 
exception : la Révolution de 1848) n'a jamais été bien 
considérable. Tantôt c'était Tor qui était le plus 
demandé, comme pendant la période de 1843 à 1850 ; 
tantôt c'était l'argent, comme pendant la période 1851- 
1870. L'écart entre les deux primes variait entre le mi- 
nimum de 2 fr. 0/00 en 1840, et 5 f r. 0/00 en 1873, et le 
maximum (sauf 1848, où ce maximum a même atteint 
65 0/00) 25 0/00 en 1860 et 27 0/00 en 1864. 

La moyenne de la période 1830-1873 est exactement 
de 9 0/00. Ce qui revient à dire qu'un porteur de mille 
francs d'argent, voulant transformer son métal blanc 
en or^ ou un porteur de mille francs d'or voulant se pro- 
curer mille francs d'argent, payait en moyenne 9 fraacs 
de prime pour la transformation. 

Je ferai simplement observer que toutes les opéra- 
tions de banque, d'escompte ou de change paient éga- 
lement des commissions. 

Le prix du métal en barre, or ou argent, était donc 
nécessairement l'esclave, le prisonnier de ces condi- 
•tions générales et ne pouvait jamais se mouvoir que 
dans des limites très étroites. 

J'ai dit, dans les chapitres précédents, que l'univers 
entier avait subi l'influence régulatrice du bim^étallisme 
français, qu'il servait de trait d'union entre les pays 
monométallique-argent et les pays monométallique-or, 
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et que, grâce à lui, Tor et Targent (malgré des vorialions 
considérables de production) avaient toujours gardé 
dans le monde — sauf quelques faibles écarts — leur 
valeur relative du 15,5. 

Serait-il possible (aujourd'hui que le rapport com- 
mercial de For et de l'argent s'est élevé à 29, c'est-à- 
dire-qu'un kilogr. d'or sur le marché libre équivaut à 
29 kilogr. d'argent), grâce à une Convention monétaire, 
ou à une simple entente fidèlement observée entre la 
France, l'Angleterre, l'Allemagne et les Etats-Unis — - et 
établie sur le principe de l'ancien bimétallisme P'an- 
çais — serait-il possible, dis-je, de ramener la valeur re- 
lative de l'or et de l'argent à leur ancien rapport du 
15,5, ou même serait-il possible de maintenir un rap- 
port stable quelconque entre les deux métaux ? 

Les monométallistes-or, ens'appuyant surles défini- 
tions classiques : « L'or et l'argent ne sont que des 
« marchandises. C'est la loi naturelle de l'offre et de la 
« demande qui en fixe la valeur respective. L'or et l'ar- 
« gent, transformés en monnaies, ne peuvent échap- 
« per aux effets de cette loi universelle, même lors- 
« qu'une législation spéciale prétend leur assigner un 
« rapport stable », affirment que le problème tst inso- 
luble, et que, même avec un accord entre les grandes 
puissances métalliques, il serait impossible de réaliser 
la fixité du rapport. 

Je me suis bien promis, en commençant cette Etude, 
de faire abstraction des théories et de ne discuter 
qu'avec des faits. 

Le fait qui découle des définitions suivantes — et qui 
est l'arme de guerre des monométallistes-or ~ est celui-ci : 
« l'or et l'argent étant des marchandises ce n'est pas le 
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monnayage qui leur donne leur Tsleur : c'est la valeur 
propre de Tor et de Targent qui confère à ces deux mé- 
taux leur puissance monétaire. » 

Or, ce fait est absolument contraire à la réalité des 
choses. Nous avons vu qu'en Prance, pays à régime 
-Jaimétallique, tant que la frappe libre des deux mé- 
.taux a fonctionné, il n'y a pas eu de marcjié pour l'or 
ou l'argent. Le monopole monétaire que l'Etat leur 
conférait avait donc supprimé leur qualité de marchan- 
dise puisque, malgré la plus ou moins grande abondance 
de la production de l'or ou de l'ai'gent, un kilogr. d'or 
■en lingot y a toujours donné — de par la loi française 
— la môme puissance d'achat que 15 Mlogr. 500 d'ar- 
gent en lingot; et réciproquement un lingot de 15 kilogr. 
500 d'argent y a toujours gardé le même pouvoir d'acqui- 
sition et de libération qu'un lingot d'un kilogr, d'or. 



Le Monométallisme-argent indien. — Il en a été 
de même pour Vargent aux Indes anglaises (pays 
monométallique- argent), tant que la frappe libre de la 
roupie n'y a pas été suspendue, c'est-à-dire jusqu'au 
mois de juin 1893. 

Les bazars indiens vendaient et achetaient de l'ar- 
gent en barre et cependant il n'y avait pas de marché 
libre pour l'argent parce que les roupies en circulation, 
d*une part, et, d'autre part, la faculté qu'avait toujours 
le possesseur d'un lingot d'argent de le faire convertir 
en roupies d'après un tarif de fabrication connu de tout 
le monde, emprisonnaient le prix de l'argent en barre 
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dans les étroites limites des frais de la frappe à Boni- 
bav, à Calcutta ou à Madras. 

L'argent n'avait pas de prix à Tintérieur des Indes, 
parce que les 11 gr. 664 d'argent au litre 916,66 de fin 
que contient une roupie, y avaient toujours exacte- 
ment le môme pouvoir libératoire et la môme puissance 
d'acquisition quelle que fût leur valeur relative sur le 
marché de Londres. 

En réalité r.argent, par rapport à Tor, n'avait pas 
plus de valeur intrinsèque aux Indes qu'à Londres ; 
en d'autres termes, 5 grammes d'or ne donnaient pas 
plus de grammes d'argent à Londres qu'à Bombay ou à 
Calcutta; mais alors qu'à Londres l'argent, simple 
marchandise, diminuait de valeur par rapport au prix 
général des choses anglaises : aux Indes l'argent, mon- 
naie légale, conservait son entière valeur par rapport 
au prix général des choses indiennes, et cela pour l'uni- 
que raison que c'était celte monnaie légale elle-même 
qui cotait, qui mesurait, qui représentait ce prix 
général. 

Ce qui revient à dire que, grâce à la frappe libre de 
l'argent et au pouvoir libératoire légal de la roupie (que 
tout le monde pouvait obtenir avec 11 gr. 664 d'argent 
au titre 916,66), le prix général des choses indiennes 
s'identifiait avec la valeur anglaise de l'argent et bais- 
sait ou s'élevait avec elle. 

C'est ce phénomène qui explique la répercussion de 
la baisse de l'argent sur les pays à monnaie au pair 
de l'or. 

Mais le jour où la frappe libre de la roupie a été sue- 
pendue aux Indes, le jour où la faculté de convertir 
les lingots d'argent contre de la monnaie légale a été 
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enlevée aux Hindous r Targent en lingot est brusque- 
ment devenu marchandise, et un véritable marché 
s'est alors créé sur lui. 

Le lingot d'argent est devenu marchandise parce que 
l'Etat, jusqu'alors acheteur perpétuel de 11 gr. 664 
d'argent pour une roupie (plus 2,5 0/0 de frais de 
frappe), a décidé qu'à Tavenir il ne donnerait plus la 
roupie que contre 1 sh. 4 d. d'or. 

A l'heure actuelle, dans la pratique ' du commerce 
hindou, 11 gr. 664 d'argent en lingot ont sans doute 
conservé, dans une certaine mesure, la puissance d'ac- 
quisition qu'ils avaient avant la suspension de la 
frappe libre, parce que nous avons déjà vu que les Hin- 
dous, surtout dans les contrées intérieures, ne consi- 
dèrent la monnaie que pour la quantité de métal fin 
qu'elle contient. Mais le Gouvernement indien, refusant 
désormais au lingot d'argent de 11 gr. 664 la faculté de 
se transformer en roupie, et n'acceptant pour ses impôts 
que des roupies portant son effigie, il s'est nécessaire- 
ment établi une disjonction entre la valeur arbitraire 
de la nouvelle monnaie légale déterminée en or et le 
prix général des choses indiennes jusqu'alors déterminé 
en argent, 

. En décidant qu'à l'avenir il ne céderait plus de rou- 
pies que contre 1 sh. 4 d. d'or par unité, et en refusant 
au possesseur hindou d'un lingot d'argent de 11 gr.664 
la faculté de transformer ce lingot en roupie libératoire 
d'impôts, le Gouvernement indien a d'abord décrété 
l'augmentation, de tous les impôts de l'Inde, de la dif- 
férence qui existe à Londres entre 1 sh. 4 d'or (soit 
1 fr. 66) et la valeur en or de 11 gr. 664 d'argent au titre 
de916,66dejan,soit lOgr.69 d'argent 'fin. Au cours actuel 



TBP 
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de Targent, ces 10 gr. 69 représentent en ce moment, à 
Londres, 1 fr. 24 d'or, c'est donc une majoration réelle 
de 25 0/0 environ par rapport au cours du jour. 

Et la conséquence inéluctable de cette mesure, si elle 
se continue pendant plusieurs années, sera de rompre 
ridentifi cation qui existait (qui existe encore dans une 
certaine mesure aujourd'hui) entre le prix général des 
choses indiennes et la valeur extérieure de l'argent, 
puisque, en fin de compte, tous les prix se rapporteront 
à la roupie d'or, et le lingot d'argent reviendra simple 
marchandise, comme il l'est en France, par exemple. 



1 



Le Monométallisme-or anglais. — Et mainte- 
nant, si nous passons à l'Angleterre, pays à régime 
monométallique-or : y existe -t- il un marché d'or, 
un marché dans le vrai sens du mot ? Les faits 
nous disent non ! Il n*y a pas de marché d'or, un lingot 
d'or n'est pas une marchandise, parce que la frappe de 
l'or étant libre, 7 gr. 988 d'or au titre 916.66 transformés 
en monnaie légale, donnent exactement une liv. sierl. 
(il n'y a pas de frais de frappe en Angleterre) et qu'il 
ne viendrait à l'idée de personne de vendre en Angle- 
terre des lingots d'or ^ia-dessous de ce prix fixé par la 
loi anglaise ; de môme qu'il ne viendrait à personne 
ridée d'y acheter des lingots d'or au-dessus' de ce prix, 
parce que la circulation libre, ou la Banque d'Angle- 
terre elle-même, fournit toujours 7 gr. 988 d'or au titre 
916.66 pour un souverain. 

Le lingot d'argent, au contraire, est en Angleterre 
{comme en France, et aux Indes, depuis la suspension 
delà frappe libre de l'argent) une véritable marchandise. 
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parce que TEtat, ne conférant aucune quaiité moné- 
taire légale à Targent (sauf pour les shillings, ou mon- 
naie divisionnaire au titre de 925 millièmes, dont l'Etat 
s'est réservé le monopole de la frappe, et qui n'ont pouvoir 
libératoire — légal tender — que jusqu'à concurrence 
de 50 francs ou 2 liv. st.), son possesseur, pour l'uti- 
liser comme instrument de paiement légal, se trouve 
dans la nécessité de le vendre contre des souverainB. 

Quand les Hôtels de Monnaies français étaient 
ouverts à l'a frappe libre de Targent, le possesseur 
anglais d'un lingot d'argent pouvait échapper à la loi 
du souverain d*or en expédiant son lingot à la frappe 
française. Il connaissait d'avance les frais que nécessi- 
terait cette transformation de son lingot d'argent en 
écus français, et la cote du change entre la France et 
l'Angleterre lui indiquait aussi à quelles conditions il 
pourrait ensuite transformer ses écus français en chè- 
ques sur Londres ou en souverains d'or anglais. 

Cette série d'opérations n'avait même rien d'aléa- 
toire, car, dans la pratique, pour utiliser sur l'heure, 
en Angleterre, le crédit que devait luî donner en France 
son lingot d'argent transformé en monnaie légale fran- 
çaise, il s'adressait à des intermédiaires spécialistes 
qui, en échange du lingot d'argent et moyennant com- 
mission, lui réalisait Topération séance tenante. 

C'est ainsi que, sauf quelques rares exceptions, Tin.- 
fluence du bimétallisme français a maintenu en An- 
gleterre, et pendant plus d'un demi-siècle, le prix de la 
marchandise argent dans les environs de sa valeur 
légale française du 15,5. 
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Prix de l'argent. — Certes, la période de 1833 à 1873^ 
par exemple, ne s'est point écoulée sans qu'il y ait eu 
quelques variations dans le prix de l'argent pat/e en or 
à Londres,, soit en dessus, soit en dessous. Le tableau 
suivant va nous les indiquer : 

Prix moyens annuels en or, à Londres, d'une once 
STANDARD d'argent MÉTAL {3i.i grammes d'argent 
à 925 millièmes de fin) en pence ou 240^ partie 
cCune livre sterling. 



59.78 
59.93 
60 » 
59.56 
59.50 
60.37 
60.37 
60.06 
59.43 
59.18 
59 50 
59.25 
K46... 59.31 
1M7... 59.68 
1848... 59.50 



1834,. 
1836.. 
1837.. 



1840.. 

1841.. 

1842.. 

1843. 

1S44.. 

Ili45.. 



1849.. 
1850.. 
1851.. 
1852.. 
1853.. 
1854.. 
1855.. 
1856.. 
1857.. 
1858.. 
1859. 
1860.. 
1861.. 
188^... 
1863.. 



50.7G 
60.06 
6i » 
60.50 
61.50 
61.50 
61.31 
61.31 

. 61.75 
61.31 

62.06 
61.68 
60.81 
61 43 
61.37 



1864. 
1865. 
1866. 
1867. 
18o8. 
1869. 
1870. 
Î871. 
1872., 



61.37 

63.06 
61.12 

60.50 
60.43 
00.56 
6). 50 
60.31 



1873. 
1874. 
1875. 
1876. 
1877. 



59.25 
58.31 
5rt.87 
52.75 
54.81 



1878. 
1879. 
1880. 
1881. 
1882. 
1883. 
1884., 
1885., 
1886. 
1887., 
1888. 
1889. 
1890. 
1891. 
1892. 



. 52.56» 
. 51.25 
. 52 25 
. 51.68 
. 51.62 
. 50.56 
. 50.62 
. 48.62 
. 45.37 
. 44.62 
. 42.87 
. 42.68 
. 47.68 
. 45.06 
. 40.75 



Cours moyen de 1893 : 33r.f2 
Dernier cours de décembre 1893 : 32.25 

A la parité du -pair bimétallique français Vonce 
standard contenant 31 gr. 1 d'argent à 925 millièmes 
de fin, soit 28 gr. 76 d'argent fin, vaudrait exactement 
28,76 X 0,2â = 6 fr. 33. Le penny valant la 240e partie 
de la livre sterling, soit 0,104 : Yonce standard cotée 

fi OQ 

en pence est représentée par k-tqK = ^- 865 

Ainsi que Ton peut s'en rendre compte de 1833ài873y 
Ift prix moyen adinuel de l'asgenl à Lûndres est. resté 
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dans les environs de sa parité bimétallique de 60,805. Les 
limites extrêmes des variations correspondent, pour la 
baisse, à Tannée 1843 : 59,18, soit — 2,6 0/0 du pair, et 
pour la hausse, à l'année 1859, soit + 1,9 0/0. 

La baisse extrême de l'argent coïncide avec la grande 
insurrection des Indes de 1842-43 qui suspendit brus- 
quement les relations commerciales entre les Indes et 
l'Europe et qui ralentit, pendant plusieurs années, les 
exportations de métal blanc du marché anglais vers 
l'Extrôme-Orient. En outre, pendant la période de 1835- 
1849, les frais de frappe de l'argent à Paris étaient en- 
core de 2 fr. par kilogf. (1 fr. 50 à partir du 1er octobre 
1849), ce qui pesait, légèrement il est vrai (0,62 0/0), 
sur le cours de l'argent à Londres. 

La découverte des mines d*or de la Californie et de 
l'Australie fait sentir ses effets dès Tannée 1851 : c'est 
la première fois que le cours moyen de l'argent à Lon- 
dres dépasse son pair bimétallique : pendant toute la 
période décennale suivante, la fermeté se maintient, 
mais la hausse extrême du cours moyen annuel, coïn- 
cidant avec la crise connue sous le nom de crise de Vor 
de 1859-1860, ne dépasse pas 62,06, soit -f 1.9 0/0 au 
dessus du pair bimétallique. 

Or, pour avoir une idée de la force de résistance de 
cet ancien bimétallisme français, dont les monométal- 
listes-or nient l'influence régulatrice sur la valeur rela- 
tive de Tor et de l'argent, il faut savoir que la produc- 
tion universelle de Tor, qui n'était en moyenne que de 
188 millions de fr. par année de 1841 à 1850, passa 
brusquement à 690 millions de fr. par année, de 1851 à 
1860. 

Les théoriciens de Tépoque n'ayant pas saisi toute 
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Tefficacilé du bimétallisme français dénoncèrent /'««vi- 
sion de Vor. Dans des écrits restés célèbres et sur les- 
quels je reviendrai plus loin, Michel Chevalier admit 
l'hypothèse que Tor pouvait baisser de 50 0/0 de sa va- 
leur relative et il en proposa la démonéti^^ation. 

Le tableau ci-dessus démontre irréfutablement que 
le grand économiste s'est trompé, puisqu'en réalité, au 
plus fort de la tourmente monétaire de 1850-1800, la 
hausse de l'argent, par rapport à Tor, n'a jamais été 
supérieure à 3,60 0/0 et la moyenne annuelle n'a pas 
dépassé 1,9 0/0. 



L'origine du Bimétallisme Français. — Michel 
Chevalier était monométalliste-argent pour des rai- 
sons que nous aurons l'occasion d'examiner. Il affir- 
mait — comme les mono métal) istes -or modernes — 
que Vor et Vargent étaient des marchandises ^ que 
c'était la loi naturelle de V offre et de la demande qui 
en déterminait la valeur respective, etc.. Mais Mi- 
chel Chevalier s'appuyait sur les théories de sir Wil- 
liam Petty, qui vivait au XVIIe siècle, de Locke, de 
Turgot, de Gondillac, etc., tous grands économistes, 
mais qui n'ont jamais eu l'idée de l'influence extraordi- 
naire que le bimétallisme (\.e\ que la loi du 7 germinal 
an XI Ta constitué) pouvait exercer sur ces deux mar- 
chandises. 

Mirabeau, lui-même, qui avait pris une part si active 
à l'élaboration de la loi du 18 germinal an III — et 
dont Michel Chevalier invoquait l'opinion pour soutenir, 
en 1852, que l'argent devait être la monnaie de première 
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ligne, rinstrument libératoire légal unique, et Tormie 
monnaie secondaire à cours variable et subordonnée 
à la première, — Mirabeau, dis- je, ne se doutait nulle- 
ment des qualités du bimétallisme absolu par Texcel- 
lente raison que Charles Gaudin, qui Ta inventé, ou 
plus exactement, qui l'a fait passer à l'état de loi la 7 
germinal an XI, les ignorait tout le premier. 

En effet, nous devons le reconnaître loyalement, la 
création du bimétallisme français a été le résultat de 
circonstances particulières à la France,, exactement 
comme la création du monométallisme or anglais, en 
1816, a été la consécration de la situation monétaire qui 
existait à cette époque en Angleterre. 

La loi du 28 thermidor an III, après avoir posé le 
principe que l'unité monétaire conserverait le nom de 
franc (que lui donnait déjà la loi du 18 germinal) et 
indiqué le poids, le titre et les conditions de frappe de 
la monnaie d'argent, décida, conformément aux idées 
de Mirabeau, qu'il serait frappé des pièces d'or de 
10 grammes au titre de 900 millièmes, sans rapport 
légal avec le franc d'argent, et subissant ainsi les 
fluctuations du marché de l'or. 

C'est absolument le système monôtair& que Michel 
Chevalier proposait en 1852. 

Le public se garda bien de faire fabriquer ces sortes 
de pièces qu'on pouvait toujours lui refuser commô 
monnaies ; il préféra porter de l'argent à la frappa 
parce qu'en outre de la valeur propre que ce métal avait 
à cette époque, sa qualité de monnaie libératoire don- 
nait au possesseur de 450 grammes d'argent fin la eerti- 
tude: da poxivoij! se libérer d!une dette de li&à francs» 
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quelle que fût, plus tard, la valeur intrinsèque de 
l'argent raétaL 

De sorte que la Francd resta pendant sept ou huit ans 
sans monnaie d'or, parce que les louis frappés sous 
Tancien régime avaient presque totalement disparu de 
la eirculation pendant la période révolutionnaire. 

C'est simplement pour remédier à cet état de choses 
que la loi du 7 germinal an XI ordonna de frapper des 
pièces en or de 20 fraacs à la taille de 155 au kilogramme 
d'or,, c'est-à-dire de : 

1000 



155 



= 6gr.4516 



et on admit cette taille de 155 au kilogr. parce que dans 
le commer«5e un kilogr. d'or fin valait environ 15 k. 500 
dfargent fin. 

Ainsi donc, la parité bimétallique du 15,5 a été adop- 
tée, en 1803, parce qu'elle représentait réellement, à 
cette époque, le rapport des deux métaux. 

Michel Chevalier et, après lui, tous les monométallis- 
les, ont fait au bimétallisme français un crime de cette 
origine par trop prosaïque. Ils n'ont pas compris que c'est 
son plus beau titre de gloire et que c^est la preuve la 
plus parfaite qu'on poisse donner de sa grande vakur. 



Ses conséquences. — Ce système monétaire qui n'a 
été inventé, en effet, ni par la science ni par l'économie 
politique, a eu cependant ce pouvoir extraordinaire, 
non seulement de maintenir en France — pendant tout 
lie temps qu'il a duré — la parité admise iV l'origine 



1 
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pour les deux métaux, mais de maintenir la même pa- 
rité sur le marché anglais, c'est-à-dire sur le marché 
du monde. 

En voici un témoignage précieux : celui de la grande 
Enquêle monétaire anglaise de 1886. Dans le remar- 
quable discours qu'il a prononcé au Congrès de 1889, 
H. Gernuschi en parle ainsi : 

— - « L'enquête a eu lieu. Elle a duré deux ans. Elle 
laisse après elle quatre grands volumes. Les voici. On 
peut y lire plus de dix mille demandes et réponses 
verbales, de nombreuses dépositions par écrit et dei 
documents de toutes sortes. 

— « A Torigine, la Commission comptait treize 
membres, mais M. Chamberlain s'étant retiré et n'ayant 
pas été remplacé, la Commission ne compta plus que 
douze membres. Ce nombre étant pair pouvait avoir 
pour effet d'empêcher la formation d'une majorité. 
C'est ce qui arriva. Cependant, V accord a été absolu 
en ce qui concerne le bimétallisme. Tous en ont re- 
reconnu la valeur scientifique et la praticabilité. Les 
propositions ci-après ont été admises à Vicnanimilè: 

« N« 192. — La date qui forme la ligne de partage entre 
une époque de fixité relative dii rapport de valeur de l'or et 
de l'argent et une époque d'instabilité notoire, est, sans con* 
teste, l'année (1873) où le régime bimétallique, précédemment en 
vigueur dans le pays deTUnion Isiime, cesse d'y fonctionner 
absolument; et nous sommes irrésistiblement amenés à en 
conclure que ce régime, établi dans des pays dont le com- 
merce, la population étaient considérables, exerçait une 
influence matérielle sur la valeur relative des deux mé- 
taux. 

« Nous pensons que ce régime, tant qu'il fut en vigueur, 
assura au prix marchand de l'argent une stabilité approxi- 
mative au taux de rapport fixé par la loi entre l'or et 
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l'argent, soit 15 1/2 à 1, malgré les variations subies par la 
production et la consommation des métaux précieux. » 

« N» 193. — Il ne nous semble pas a priori déraisonnable 
de supposer que l'existence, dans l'Union latine, d'un régime 
bimétallique basé sur le rappoit de 15 1/2 à 1, entre les deux 
métaux, ait élé capable d'entretenir la stabilité sur le marché 
de l'argent au taux du rapport en question, ou aujr envi 
rons de ce taux. 

« La thèse suivant laquelle ce taux ne pourrait influer sur le 
prix du métal que jusqu'à concurrence de la demande moné- 
taire de l'Union latine, ou de la quantité de métal apportée 
aux Monnaies des pays de l'Union, nous parait erronée. 

« La faculté qu'avait, en dernier ressort, tout dé lenteur d'ar- 
gent, de porter son métal à ces Monnaies et de le faire con- 
vertir en pièces de monnaie échangeables contre des marchan- 
dises aux taux de 15 1/2 d'argent à 1 d'or, devait, selon nous, 
influer, d'une façon générale, sur le prix marchand de 
l'argent, quels que fussent l'acquéreur ou le pays de desti- 
nation. Elle permettait au vendeur d'exiger un prix se rap- 
prochant du taux légal et sa tendance était d'aider le marché 
à conserver sa stabilité aux environs de ce taux. » (Gold 
and silver Commission. Final report, V* partie, page 58.) 

— « Rendons ici hommage aux Anglais, ajoute Ger- 
nuschi. Ils sont capables de renoncer aux dogmes long- 
temps chéris et de se raviser ; M. Léonard Gourtney^ 
sir John Luhbock, M. Birch et M. Farrer, qui étaient 
entrés dans la Gommission nionoméiallistes en sont 
sortis himétallistes, » 

Mais, d'ailleurs, les chiffres sont là qui donnent rai- 
son aux Gommissaires anglais et qui prouvent la vé- 
rité du fait. Sur le marché anglais le prix de Fonce 
standard à la parité de 15,5 est de 60,865. Que l'on jette 
un nouveau coup d'œil sur les prix moyens annuels de 
Targent à Londres et Ton constatera qu'en 1872, l'année 
qui a précédé la suppression du bimétallis^ne fran- 
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çaiSf Tannée pendant laquelle l'Allemagne a commencé 
ses opérations de la démonétisation de ses thalers, le 
cours moyen de Tonce standard a été de 60,31. Quelle 
différence existe-t-il entre ce cours et la parité fixée par 
la loi de 1803 ? Exactement 0,9 0/0 ! c'est-à-dire aucune 
différence, si Ton tient compte des frais de frappe. 

Le grand mérite de ce système, dû au hasard des 
circo- stances, c'est qu'en conférant à l'or et à l'argent 
la fonction de monnaie légale et en leur accordant la 
frappe libre et illimitée, il leur a précisément enlevé la 
qualité de marchandises qu'ils ont réellement dans les 
pays où la frappe libre et illimitée n'existe pas. 

Dans son discours au Congrès monétaire internatio- 
nal de 1889, M. Foxwell, professeur d'économie politi- 
que de l'Université de Londres, analysant les consé- 
quences universelles du bimétallisme français, et cons- 
tatant que c'était grâce à Inique le monométallisme-or 
anglais avait bien fonctionné pendant 50 années, dit 
aussi qu'en 1816, lorsque lord Liverpool dota l'Angle- 
terre de ce régime spécial, l'importance de la nouvelle 
politique monétaire de la France était si peu comprise 
que « le fameux Mémoire sur lequel l'étalon d'or an- 
« glais est fondé ne fait aucune allusion à ce change- 
« ment. » 

Les monométallistes-or de notre époque sont exacle- 
ment dans le cas des économistes anglais de 1816. 

Dans son excellent livre sur la Monnaie et le Bimè- 
iallisme international M. Emile de Laveleye écrit : 

Turgot, Gondillac et, à leur suite, la plupart des économistes 
ont dit: toute monnaie est marchandise et cette maxime est 
devenue le fondement des objections que l'on élève contre le 
système monétaire français, au nom du système monétaire 
.anglais. Cette maxime, pourtant n'est pas vraie, car elle est 
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démentie par Texpérience de chaque joar. Des billets de ban- 
que à cours forcé n'ont aucune valeur intrinsèque ; ils ne sont 
donc pas marchandise. 

£t plus loin : 

La monnaie est, avant tout, le moyen légal de paiement, la 
commune mesure des valeurs fixée par la loi, instrument 
d'échange dont l'autorité a déterminé la nature et la perma- 
nence. Elle peut être faite de papier sans aucune valeur in- 
trinsèque ; mais il vaut mieux la faire d'or ou d'argent, afin 
de la soustraire aux abus de l'émission arbitraire. Quand elle 
est faite de métal, l'or et l'argent qui la constituent sont des 
marchandises, mais ces marchandises par l'effet de la loi ac- 
quièrent une prééminence qui les transforme — bu, pour mieux 
dire, — qui les transfigure. A l'état de monnaie et armées 
exclusivement du pouvoir d'éteindre toute dette et de payer 
tout achat, elles régnent sur le marché I 

J'ai insisté à dessein sur la transformation de qualité 
que le bimétallisme réel (c'est-à-dire la liberté absolue 
de la frappe pour Tor et Targent avec plein pouvoir libé- 
ratoire) fait subir aux deux métaux, parce qu'en lisant 

. attentivement à peu près tout ce qui a été écrit contre 
ce système monétaire : j'ai constaté que ses adversaires 

. considèrent ce fait comme une quantité négligeable. 

Or, c'est justement celte transformation, dont la rui- 
son est si simple à comprendre lorsqu'on se reporte 
aux exemples cités d'autre part, qui a assuré la stabi- 
lité du rapport du 15,5 admis par le bimétallisme fran- 
çais et qui l'a assurée pendant 70 années, malgré les 
énormes fluctuations que la production respective de 
l'or et de l'argent a subies au cours de cette longue pé- 
riode. 

£t, à plus forte raison, la stabilité du rapport sera 
maintenue dans l'avetnir, quelles que soient d'ailleurs 
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1p8 nouvelles fluctuations de la production des deux 
métaux précieux, si le bimétallisme absolu, tel que je 
l'ai défini ci-dessus, est admis par les grandes puis- 
sances métalliques qui s'appellent la France, T Angle- 
terre, l'Allemagne et les Etats-Unis. 

Qu'on rae permette encore une fois d'utiliser à ce 
propos le témoignage de la Gold and Silver Commis- 
sion : 

Nous estimons (dit cette Commission dans sa proposition, 
n» 107) que, étant données toutes les circonstances qu'on puisse 
raisonnablement prévoir pour l'avenir, et en tant qu'on puisse 
les prévoir d'après l'expérience du passé, un rapport stable 
arriverait à êtremaintenu, si les nations auxquelles nous 
avons fait allusion acceptaient le bimétallisme au taux du 
rapport proposé, et y adhéraient fidèlement. Nous estimons 
que si, dans tous ces pays, l'or et l'argent pouvaient être Ztfrrc- 
ment monnayés et devenaient ainsi échangeables contre les 
marchandises au taux du rapport fixé, la valeur marchande 
de l'argent, en tant qu'elle est mesurée par l'or, se confor- 
merait à ce taux et ne varierait pas sensiblement. 

Mais c'est de toute évidence ! Gela résulte non seule- 
ment de l'expérience du passé, mais aussi du méca- 
nisme du système, de cette puissance qu'il possède 
fatalement de supprimer à l'or et à l'argent leur qua- 
lité de marchandise. 



Conclusion du chapitre. — On ne saurait trop le 
répéter : — car là réside le différend, le malentendu qui 
divise les monométallistes et les bimétallistes — c'est 
cette faculté de transformation, que le monométallisme 
ne possède pas complètement, puisqu'il laisse toujours 
l'un des deux métaux à l'état libre, qui fait la grande 
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force du bimétallisme et qui assurera son succès dans 
Tavenir. 

Sous le régime bimétallique international — dit encore H. 
Cemuschi dans VAnatomie de la Monnaie — Tor et l'argent 
n'ont pas de prix, pas de marché, ils ne sont susceptibles ni 
de hausse ni de baisse et nepeuventdonner lieu à aucune con- 
currence mercantile. Protéger en même temps les mines d'or 
et les mines d'argent n'est pas plus irrationnel que de pro- 
téger, les unes contre les autres, les mines d'un seul métal, 
comme on le fait sous le régime monométallique. Ou il faut 
renoncer au bienfait de la monnaie automatique, ou il faut 
l'rotéger la production métallique au moyen du cours forcé 
qui supprime le commerce du métal. 

Sous le régime bimétallique, nul n'a jamais intérêt à céder 
le kilogr. d'or pour moins de mille grammes d'or, ni pour 
moins de 15 1/2 kilogr. d'argent, et de même, nul n'a jamais 
intérêt à céder 15 1/2 kilogr. d'argent pour moins de 15 1 2 
kilogr. d'argent, ni pour moins d'un kilogr* d'or. Et toutes les 
mines d'or, ainsi que toutes les mines d'argent seraient possé- 
dées par une seule et unique Compagnie : que la puissance 
relative de l'or et de l'argent ne pourrait pas changer, elle 
serait toujours à la proportion de 15,1/2. 

Cette page lumineuse, qui résume en quelque sorte 
tout le chapitre que Ton vient de lire, me servira de 
conclusion, car elle me permet de dire avec la Com- 
mission anglaise de la grande Enquête monétaire de 
1886 : Oui, si la France, l'Angleterre, l'Allemagne et les 
Etats-Unis adoptent le himélallisme absolu sur des 
bases communes, il sera possible de maintenir un rap- 
port stable et universel entre l'or et l'argent. 

Je reviens sur le v[ïoX universel parce queTadraission 
à la frappe libre de Tor et de Targent dans des condi- 
ditions communes en France, en Angleterre, en Alle- 
magne et aux Etats-Unis, aura pour conséquence iné^ 
vitable de ramener, dans Tunivers entier, le prix de 
l*or et de Targent à la valeur relative du pjir himétal- 
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ligue admis par ces grandes puissances, alors même 
que les autres nations du monde civilisé n'adopteraient 
p&s un régime monétaire identique. 

En effet, nul possesseur d'argent en lingot, ou en 
monnaie susceptible d'être transformée en lingot, n'aura 
intérêt (qu'il habite la Russie, la Turquie, la Chine, 
l'Australie, le Mexique, le Pérou, etc.), à vendre cet 
argent au-dessous du prix qu'il en retirerait sûrement 
— déduction faite de certains frais minimes connus 
d'avance — en l'envoyant se transformer en monnaie 
légale à cours forcé, dans l'un des Hôtels de Monnaie 
des quatre grandes nations bimétalliques. 

De même, nul particulier ayant de l'argent à acheter, 
n'aura intérêt à l'acheter au-dessus du prix auquel il le 
trouvera sûrement dans la circulation libre de l'une ou 
l'autre des nations ci-dessus désignées. Le même rai- 
sonnement s'applique naturellement à 1 or. 

La différence relative de prix entre l'or et l'argent dans 
tous les pays ne pourrait donc provenir que de la diffé- 
rence résultant des frais de frappe pour les deux 
métaux; mais si les quatile nations adoptent exactement 
le même traitement ad valorem pour l'or et l'argent, 
cette différence sera elle-même réduite à sa plus simple 
expression et le rapport fixé par le pair bimétallique ^<à 
la France, de l'Angleterre, de l'Allemagne et des Etats- 
Unis se maintiendra universellement dans des limites 
très étroites. 

Mais il est à supposer que, dans un laps de temps 
très court, tous les Etats du monde civilisé se mettront 
au régime de la frappe libre de l'or et de l'argent. 
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XVI 

L'excès de production de l'un des deux Métaux 
ne fera-t-il pas varier ie Rapport bimétallique 
commun admis par les quatre Grandes Puis- 
sances métalliques 7 

Cesl Tune des plus grosses objections que les mono- 
métallistes-or font à la réhabilitation de l'argent. Il 
est donc indispensable de l'examiner à fond. 

La production annuelle de l'argent, pour le monde 
entier, était de 1.969.159 kilogr. pendant la période 
1871-1875 ; elle s'est progressivement élevée à 4.729.128 
kilogr. en 1892, ce qui représente, en vingt années, une 
augmentation de 14Ô 0/0. Pendant la même période, la 
production annuelle de l'or s'est seulement élevée de 
173.880 kilogr. (moyenne de 1871 à 1875) à 211.490 
kilogr. en 1892, soit 22 0/0 seulement. 

De cette différence de production, les monométallistes 
— sans tenir compte ni des effets du bimétallisme, ni 
de l'expérience si décisive du passé — tirent cet argu- 
ment : que c'est l'augmentation formidable de la pro- 
duction de l'argent qui a entraîné la baisse mar- 
chande de ce métal, et que tout fait présumer (si cette 
production continue à augmenter), qu'il en sera de 
même pour l'avenir, et que le rapport bimétallique 
commun ne pourra être maintenu, quels que soient 
rimportance et le nombre des futures puissances 
fadoptant. 

Avant de discuter l'objection, je crois indispensable 
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de donner la statistique détaillée de la production uni- 
verselle de Targent et de Tor : 



Production totale de l'Or et de l'Argent dans le Monde 
depuis la découverte de l'Amérique : 
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État cfe la Production annuelle de l'Or et de l'Argent dane 
le Monde depuis la découverte de l'Amérique : 
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1493—1520 

1521-1544 
154S-1560 
1561-1580 
1581-1600 
1601 -1620 
1621-1640 
1641-1660 
1661-1680 
1681-1700 
1701-1720 
1721-1740 
1741-1760 
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1621-1830 
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^De 1493 à 1885 les quantités sont prises dans les Tables du docteur 
Sœtbeer ; de 1886 à 1892, les quantités sont données par le Document 
annuel du Bureau de la Monnaie des Etats-Unis. 

Pour la valeur nous avons admis le pair monétaire français, c'est-à- 
dire 3.444 francs par kilogr. d'or fin et 222 francs par kilogr. d'argent 
fin. 



Ifil) 



Ï/EXCÈS DE LA. PRODUCTION 



VALEUR TOTALE de la production universelle de l'Argent 
de l'or et depuis 1493 jusqu'à l'année 1892 incluse 

(Iam râleur des deuj' inelaux est calculée au pair bimétallique du 15,5. soit i 
3.144 francs pour le kilogr. d'or et S:i^ francs pour le kilogr. d'argent.) 



OR : 
42.501 Millions de Francs 



ARGENT : 
51.036 Millions de Francs 



VALEUR TOTALE 

94.500 
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ÉCHELLB : 

1 centimètro carré 
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Production annuelle \ ZL^^r-.^TT 

(En 1892) ) 

( Total : 1.777 id. 
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MASSE TOTALE de la production universelle 
w I'Op et de l'Argent depuis 1493 jusqu'à l'année 1892 incluse : 

I Densité de l'or : 19,3. - De/ntité de l'argent : i0,5,) 



ARGENT 

Poids : 233.949.972 kilogrammes. 
Volume: 22.280 mMres cubes. 



28 mètres i:{ 



/ 


/ 


OR 




rais : n.SSS.f3! kil. 




mnii : MO ■. c. 




^Hi..8«68..»> 
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IB'^ L'EXCÈS DE LA PRODUCTION 

Le8 documents qui précèdent parlent aux yeux ; ce- 
pendant, pour compléter cette statistique de la masse 
totale d*or et d'argent extraite dans le monde entier 
depuis la découverte de l'Amérique, j'ajouterai trois 
figures : 

Les 233.949.972 kilogr. d'argent donnent, en vo- 
lume, 22.280 mètres cubes formant un cube parfait 
de 28 mètres 13 de côté, et les 12.358.932 kilogrammes 
d'or, un volume de 640 mètres cubes formant un 
cube parfait de 8 mètres 62 de côté. 

Si Ton donnait à la masse respective des deux métaux 
précieux une base équivalente, par exemple celle du 
cube parfait de l'or: (8 m. 62 de côté, soit 74,30 mètres 
carrés de surface à la base) on pourrait, avec les 22.280 
mètres cubes d'argent, élever une colonne massive 
exactement égale, en hauteur, à la tour Eiffel : soit 300 
mètres, la hauteur de la colonne d'or étant représentée 
par 8 m. 62. 

La cour carrée du vieux Louvre a 120 mètres de côté 
environ, c'est-à-dire une surface de 14.400 mètres car- 
rés. Si l'on coulait la masse totale d'argent dans cette 
immense cour, l'épaisseur du bloc en fusion atteindrait 
1 mètre 546 millimètres. Répandue sur la môme sur- 
face, la masse totale d'or ne fournirait que 44 milli- 
mètres d'épaisseur. 

Enfin, pour loger la masse totale d'argent, il fau- 
drait un édifice au moins deux fois plus vaste que le 
grand hall de la Bourse de Paris, tandis que toute la 
masse d'or extrait depuis 1493 tiendrait dans une petite 
remise de 13 mètres de longueur sur 10 mètres de lar- 
geur et 4 m. 92 de hauteur. 
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La production totale de 1893 n'est pas encore connue 
au moment où j'écris ces lignes, mais nos renseigne- 
ments particuliers me permettent de croire qu'il y aura 
une diminution pour l'argent et une très sensible 
augmentation pour l'or. 

Le tableau de la production annuelle de l'argent 
indique un fort relèvement à partir de la période 
187 1-1875, c'est à-dire à partir du moment où l'argent 
a diminué de valeur. Ce phénomène s'explique assez 
naturellement en ce sens que les mines ont dû 
chercher à compenser la baisse du métal en forçant 
le chiffre de leur production annuelle. 

Quoi qu'il en soit, en calculant Tor et l'argent h leur 
ancien prix du pair bimétallique, on constate que la 
proportion respective des deux métaux qui était (par 
100 francs de métal extmit des mines) de 57,9 0/0 pour 
l'or et 42,1 0/0 pour l'argent pendant la période 1871- 
1875, s'est renversée depuis et s'établit à 41,0 pour l'or 
et à 59,0 pour l'argent en 1892. 

Les monométallistes-or affirment que cette aug- 
mentation de 140 0/0 de la production de l'argent, 
alors que l'augmentation correspondante de la pro- 
duction de l'or n'a été que de 22 0/0, aurait fait 
baisser sensiblement la valeur relative de l'argent 
par rapport à l'or et déterminé, par conséquent, une 
sérieuse modification du rapport légalement fixé entre 
les deux métaux précieux, même si les quatre gran- 
des Puissances citées d'autre part avaient adopté le 
bimétallisme sur des bases communes au commence- 
ment de la période considérée. 

Cette affirmation, — il convient de le rappeler 
encore — découle toujours dçs définitions : 
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« Uor et Targent sont des marchandises, c'est la loi 
« naturelle de l'offre et de la demande qui en fixe 

« la valeur respective L'or et l'argent, transfor- 

« mes en monnaies, no peuvent échapper aux effets 
« de cette loi universelle, môme lorsqu'une légis- 
« lation spéciale prétend leur assifçner un raprort 

« stable Abondance de la marchandise-argent : 

a baisse de prix pour celte marchandise, etc.. » 

Mais ces définitions ne s'appuient elles-mêmes sur 
aucun fait, aucun chiffre, aucune preuve matérielle. 

En étudiant le fonctionnement du bi?nétallisme réel 
nous avons démontré qu'elles étaient radicalement 
fausses puisque la frappe libre des métaux, avec même 
pouvoir libératoire d'après un rapport fixe, supprime 
absolument la qualité de marchandise à l'or et à 
l'argent. 

Mais le passé peut encore nous aider à prouver — 
et cela avec certitude — que la surproduction argen- 
tifère de la période 1875-1892 n'aurait certainement 
pas fait varier d'une manière sensible le prix de 
l'argent par rapport à l'or, si le Double étalon, 
avec bases communes, avait été admis par la France, 
l'Angleterre, l'Allemagne et les Etats-Unis au début 
de la période, puisque l'unique bimétallisme français, 
dont nous connaissons maintenant le rôle universel, 
a pu maintenir à lui seul (pendant tout le temps 
qu'il a fonctionné) une stabilité relative de son rap- 
port légal 15,5, malgré des différences beaucoup 
plus considérables dans la production respective des 
deux métaux précieux. 
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Tableau Comparatif de la production annuelle 
moyenne de Vor et de Vargent (calculée au pair bi- 
métallique de 3.444 fr. le hilogr. d'or et de 222 fr, le 
kilogr. d'argent), et Rapport réel des deux métaux 
d'après le prix de Vargent fin à Londres. 
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Ainsi, pendant toute la durée du bimétallisme fran- 
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çaii le rapport réel des deux métaux précieux, d'après 
le prix de Targent sur le marché de Londres, s'est 
maintenu aux environs du rapport légal 15,5. 

L'argent fin a valu en moyenne 222 francs le kilogr. 
de 1811 à 1820, avec une production respective de 
24,8 0/0 pour l'or et de 75,2 0/0 pour l'argent. 

L'argent fin a valu en moyenne 221 f r. le kilogr. pendant 
la période 1866-1870, la production ayant été de 69,4 0/0 
pour l'or et de 30,6 0/0 pour l'argent. 

Mais la preuve la plus décisive de l'influence souve- 
raine du bimétallis?ne sur la stabilité relative au prix 
des deux métaux c'est la période de 1851-1855 qui nous 
la fournit. 

De 1841 à 1850 la production moyenne annuelle de 
l'or et de l'argent était presque en équilibre : 52,2 0/0 
pour l'or et 47,8 0/0 pour l'argent. L'argent valait à 
Londres 217 f r. 70 le kilogr, et le rapport réel des deux 
métaux : 1 = 15,8. 

De 1851 à 1855 la production moyenne annuelle de 
^'or — par suite de la découverte des mines d'or ca- 
liforniennes et australiennes — passe brusquement 
de 188.500.000 francs (période 1841 à 1850) à 686.500.000 
francs, c'est-à-dire augmente de 263 0/0, tandis que 
la production de l'argent s'élève seulement de 13 0/0 
(173.200.000 francs, contre 196.600.000 francs). Le kilo- 
gramme d'argent fin à Londres monte alors de 217 fr. 
70 cent, à 223 f r. 3 et le rapport réel des deux métaux 
devient : 1 = 15,4. 

De sorte que la fameuse invasion de la France par 
l'or américain et australien, métal que la frappe libre 
obligeait nos Hôtels de Monnaie à transformer en nu- 
méraire français avec même pouvoir légal que les 
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pièces de 5 francs d'argent, n'a fait varier le rapport 
réel que de 15,8 à 15,4, le rapport légal étant 15,5. 

Ou encore n'a fait varier le prix du kilogr. d'argent 
fin que de 217 fr. 70 à 223 fr. 30, le pair étant de 222 f r. 

La baisse réelle de l'or, par rapport à son pair bimé- 
tallique de 3.444 francs le kilogr. n'a été, en moyenno, 
que de 66 fr. 81, soit 1,94 0/0, pendant ladite période. 
11 ne faut pas oublier que M. Chevalier, en 1852, admet- 
tait que cette baisse pourrait bien atteindre 50 0/0. 

n est vrai que M. Clément Juglar, au Congrès moné- 
taire de 1889, à trouvé que ces variations étaient exces- 
sives ; il a montré, en choisissant quelques cours de 
chèques à vue entre Paris et Londres pris à certaines 
époques (telle que la période 1820-1880, pendant laquelle 
l'Angleterre, se mettant au régime effectif des paiements 
en or, accaparait tout le métal jaune du Continent, y 
déterminait une véritable raréfaction monétaire et une 
baisse générale des prix qui provoquait elle-même le 
mouvement protectionniste dont nous avons parlé au 
Chapitre XIII). M. Juglar, dis-je, a trouvé que le rapport 
de 1 à 15,5 n'avait pas de fixité absolue puisque, d'après 
les cours du change franco-anglais, on le relevait plu- 
sieurs fois de 2 ou 3 0/0 au-dessus ou dessous de ce pair. 

Le D»* Soetbeer, qui a déterminé les moyennes an- 
nuelles, ou par période, du rapport réel des deux 
métaux (non dans d'après les cours du change franco- 
anglais, mais d'après le prix réel de l'argent en barre 
à Londres), arrive à des résultats sensiblement diffé- 
rents de ceux de M. Juglar. 

D'ailleurs, ne comprend-on pas que la critique même 
du consciencieux et savant auteur Des Crises cornmer* 
ciales et de leur retour périodique est le plus grand 
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hommage que l'on puisse rendre à la puissance du bU 
rnrlallisme, à l'influence décisive qu'il a exercée surla 
stabilité du rapport réel des deux métaux précieux? 

Gomment, voilà un régime qui ne fonctionnait régu- 
lièrement que dans un seul pays: la France; qui a dû, 
par suite, soutenir à lui seul, et pendant trois quarts de 
siècle, le choc de toutes les crises commerciales et fi- 
nancières du monde, de toutes les perturbations moné- 
taires et de crédit qui ont été les conséquences de ces 
crises; qui a victorieusement traversé cette période 
redoutable de l'invasion de Tor californien et austra- 
lien... cette époque encore plus terrible de 1871-lK72et 
qui, pour les raisons que Ton sait, est mort après 
70 années de lutte en pleine possession de son pair du 
15,5. . . et l'on trouverait excessives des variations iso- 
lées de 3 0/0 au-dessus ou dessous de ce pair? 

N'est-ce pas un peu Thistoire de co capitaine au lojig 
cours qui, ayant acheté chez Bréguet un chronomètre 
garanti invariable, le rapporta au célèbre horloger 
sous prétexte qu'il avait retardé de trois minutes dans 
l'espace de cinq années. 

Bréguet fit rendre au capitaine son argent, plus l'in- 
térêt de cinq années; et comme le brave marin, étonné 
de cette générosité inattendue, le remerciait, l'horlo- 
ger lui répondit : 

— Mais c'est encore moi qui suis votre obligé, car, 
après l'épreuve décisive qu'il vient de subir (le capi-, 
taine avait navigué pendant cinq ans sous toutes les 
latitudes), le chronomètre que vous me rendez a qua- 
druplé de valeur, malgré ses trois minutes de retard. 

Dans sa brochure, VAnatomie de la Monnaie, 
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IL Gernuschi répond ainsi à Tobjection g(5nérale de la 
rupture du rapport légal par suite d'excès de la produc- 
tion de Tun des deux métaux : 

Supposons que le hiinétallisme inteytiationnl soit en vi- 
gueur et qu'on vienne à exploiter de nouvelles mines d'argent 
très productives et très lucratives pour leurs propriétaires. 
Quelles en seraient les conséquences ? Les voici :. 

1® Les mines d'or n'y gagneront rien, car leur produit, 
malgré l'abondance de l'argent nouveau, ne pourra entrer 
dans la circulation autrement qu'à l'équivalence do 15 kilo- 
grammes 1/2 d'argent pour un kilogramme d'or ; 

2« Les autres mines d'argent n'y perdront rien, car leur 
produit continuera, comme auparavant, à entrer de droit dans 
la circulation à l'équivalence de un kilogramme d'or pour 
15 kilogrammes 1 /2 d'argent; 

Z" La puissance de la monnaie subira une certaine diminu* 
tion, mais la diminution portera aussi bien sur la puissance 
lie l'or que sur celle de l'argent, et la proportion 15 1/2 se 
in ain tiendra impert n rbab lement. 

Faisons l'autre supposition : On découvre des raines d'or 
très fertiles et très lucratives pour leurs propriétaires. Les 
conséquences sont encore entièrement nulles à l'égard des 
anciennes mines d'or et d'argent. La diminution de la puis- 
sance monétaire portera encore sur toute la masse monétaire, 
c'est-à-dire sur l'argent et sur l'or simultanément. Et la pro- 
portion 15 1/2 se maintiendra imperturbablement. 

D'ailleurs, en Angleterre comme en Allemagne, tous 
les économistes qui s'occupent plus spécialement de 
questions monétaires admettent aujourd'hui que le 
bimétallisme univei^sel ou international aura pour 
effet certain de maintenir, dans des limites très étroites, 
la stabilité du rapport commun adopté, quelle que soit, 
la différence survenant dans la production respective 
(les deux métaux précieux. 
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XVII 

Ne doit-on pas redouter les effets de la Loi 
Gresham, c'est-à-dire une trop grande im- 
portation, ou une trop grande exportation de 
l'un des deux métaux précieux? 

L'argument tiré de la fameuse Loi Gresham : « La 
« monnaie dépréciée pour une raison quelconque, 
f( chasse toujours la monnaie qui a gardé sa valeur re- 
« lative, ^) porte à faux et ne peut, en aucune manière, 
être invoqué contre le bimétallisme universel^ parce 
que la généralisation de ce système monétaire a préci- 
sément pour résultat de supprimer toutes les causes 
qui ont amené Fargentier-conseiller de la reine Elisa- 
beth à formuler sa théorie. 

En effet, sir Thomas Gresham vivait auXVIJe siècle, 
c'est-à-dire à une époque où presque les nations de 
l'Europo avaient des régimes monétaires différents, et 
où les conditions particulières du monnayage de Tor et 
de l'argent, dans chacune de ces nations, étaient souvent 
modifiées au profit du Trésor royal. Quand pour une 
raison quelconque (altération du titre, ou diminution 
du poids), Tune des deux monnaies en usage perdait 
une partie de sa valeur relative par rapport à Tautre : 
le commerce accaparait la monnaie restée de bon aîoi, 
parce que cette monnaie avait un pouvoir d'achat supé- 
rieur à l'extérieur du royaume. 
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Ou, encore, lorsque le rapport qui existait entre les 
deux monnaies d'un pays (car il ne faut pas perdre de 
vue qu'avant 1816, l'or et Targent étaient concurrem- 
ment utilisés comme monnaie dans tous les pays de 
l'Europe), s 3 trouvait sensiblement diiïérent du rap- 
port admis dans les pays voisins : celle des deux mon- 
naies qui avait le plus de valeur relative s'exportait 
de préférence et, conséquemment» disparaissait de la 
circulation. 

C'est précisément, nous Tavons déjà vu, ce qui se 
passait en Angleterre vers la fin du XVIIe siècle. Dans 
la plupart des nations de FEurope, le rapport entre Tor 
et l'argent variait entre 14 1/2 et 15 ; en Angleterre, les 
deux monnaies étaient frappées sur le pied de 1 kilogr. 
d'or pour 15 kilogr. 1/2 d'argent. Conséquence : l'or du 
Continent allait en Angleterre, parce qu'il y valait 
15 kilogr. 1/2 d'argent, et l'argent anglais traversait la 
Manche, parce qu'il suffisait de 14 kilogr. 1/2 d'argent 
pour se procurer 1 kilogr, d'or sur le Continent. 

Le même fait s'est produit dans le courant du XIXe 
siècle entre les Etats-Unis et l'Europe : jusqu'en 1834 
les Etats-Unis avaient leur rapport fixé à 1 kilogr. d'or 
pour 15 kilogr. d'argent, tandis que l'Europe frappait 
au rapport -moyen de 15 1/2. Conséquence: l'or amé- 
ricain venait en Europe et les Etats-Unis ne pouvaient 
conserver que leur circulation d'argent. En 1834, les 
Américains adoptent le rapport de 1 à 16; c'est le 
courant inverse qui s'établit et tout l'argent des Etats- 
Unis passe en Europe ! 

Mais que l'on admette l'hypothèse, d'un régime 
monétaire identique, entre l'Europe et les Etats-Unis 
(mêmes conditions de rapport, de frappe libre, de 

12 
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pouvoir libératoire etc.) et Ton comprendra aussitôt que 
la Loi Gresham perdra toute influence sur la circulatioû 
métallique respective des deux pays, et cela simplement 
parce que la cause qui chassait tantôt Ter et tantôt 
l'argent n'existera plus. 

D'ailleurs, les monométallistes, qui se servent de cet 
argument, semblent ignorer que moins de quarante 
années après la mort du célèbre argentier royal, New- 
ton, rimmortel auteur des Principes mathématiques 
de philosophie naturelle, devenu directeur de la 
Monnaie anglaise en 1699, établit nettement les causes 
qui chassait la monnaie d'argent de l'Angleterre et le 
moyen qu'il fallait employer pour la retenir. Ces causes 
nous les connaissons déjà: la différence existant entre 
le rapport admis pour la frappe des deux métaux en 
Europe et en Angleterre. Le moyen d'y remédier: la 
suppression des causes elles-mêmes. 

Si l'or — dit Newton dans le Mémoire qu'il adressa aux 
lords de la Trésorerie, le 21 septembre 1717 — était abaissé 
seulement jusqu'à avoir la même proportion avec la monnaie 
d'argent, en Angleterre, qu'il a avec l'argent dans le reste de 
l'Europe, il n'y aurait aucune tentation d'exporter notre argent 
plutôt que notre or pour aucun pays d'Europe. Et, pour 
atteindre ce résultat, il me semble qu'il suffit de réduire de 
10 à 12 pence le cours de la guinée, de lûaniére que l'or soit 
avec la monnaie d'argent, en Angleterre, à la même propor- 
tion qu'il doit avoir d'après les cours des changes en Europe. 

Voilà, du même coup, la Loi Gresham corrigée et le 
principe du bimétallisme universel scientifiquement 
établi. 

Qu'on suppose, en effet, un même bimétallisme fonc- 
tionnant à la fois en France, en Angleterre, en Alle- 
magne et aux Etats-Unis : Quel intérêt la spéculation 
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de Tun de ces pays pourrait-elle avoir à exporter Tun 
des deux métaux (soit en lingot, soit en monnaie), do 
préférence à l'autre, lorsqu'en réalité les deux métaux 
jonissant exactement du même traitement n'auraient, 
exactement, qu'une même valeur relative dans chacun 
des quatre pays? 

Pourquoi la spéculation française exporterait-elle, 
par exemple, en Angleterre de l'or plutôt que de Tar- 
genttOù serait le bénéfice de l'opération si le régime 
monétaire anglais éiaiiidentiqueme7it le même que le 
Qôïre, et si le transport et la transformation en mon- 
naies légales de 1.003 francs d'or ne coûtaient pas un 
centime de moins que le transport et la transformation 
en monnaies légales de 1.000 fr. d'argent? Ou encore 
si 1.000 fr. d'or sur le marché anglais avaient tout 
joste la même puissance d'achat, le même pouvoir libé- 
ratoire légal que 1.000 fr. d'argent? 

Je ne veux pas dire par là qu'avec le bimétallisme 
universel on n'exporterait plus, ni or, ni argent : comme 
parle passé, c'est la Cote du change, c'est-à-dire les 
besoins de numéraire d'une place par rapport à une 
autre place, qui provoquerait l'entrée ou la sortie des 
métaux précieux; mais ce qui est absolument certain, 
ce qui résulte irréfutablement des faits que nous venons 
d'examiner, c'est qu il n'y aurait plus aucune espèce 
d'avantage particulier à offrir ou à demander, à impor- 
ter ou à exporter, l'un des deux métaux, de préférence 
à Vautre. 

£t c'est justement ce que les monométaliistes ne 
veulent pas comprendre. 

Dans le magnifique discours qu*il a prononcé au 
Congrès monétaire le 1889, M. Emile Levasseur— qui 
avait cependant admis que si tous les grands Etats 
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adoptaient le Double étalon avec le même rapport de 
15,5, ce rapport deviendrait à peu près le régulateur 
du marché universel des deux métaux précieux 
— après avoir posé en principe que l'accord projeté 
pourrait toujours facilement se rompre, a ajouté : 

Dès lors, d'habiles spéculateurs pourront se dire : « Voici 
l'im des deux métaux qui est produit à beaucoup moins de 
frais et en plus grande quantité que l'autre dans telle région 
minière; nous allons former un Syndicat, accaparer les mi- 
nes, ou du moins acheter une quantité considérable de ce 
métal, et le faire entrer par toutes les douanes, s'il le faut, 
dans les Hôtels de Monnaie de notre yoisin ; nous conseil- 
lerons ensuite à notre Gouvernement de dénoncer le traité 
pour mettre notre pays à l'abri d'une réimportation. » 

Et, après une interruption : 

Je disais donc qu'il serait à craindre que, dans chaque 
pays, des spéculateurs n'achetassent, pour l'exporter, le métal 
le moins cher, sauf à retirer ensuite, en temps opportun, leur 
épingle du jeu ! 

L'erreur de Téminent économiste n'est-elle pas mani- 
feste ? Si le régime du Double étalon était adopté exac- 
tement aux mêmes conditions dans les quatre grandes 
Puissances métalliques, n'est-il pas évident qu'il n'y 
aurait aucun profit et d'ailleurs, aucune possibilité 
« d'accaparer les mines » ? Un syndicat d'accaparement 
ne peut avoir pour objectif que la hausse du produit 
accaparé : comment acquérir à bas prix un métal que 
la frappe libre permettrait de vendre automatiquement 
à un prix déterminé d'avance ? Où habiteraient les dé- 
tenteurs de lingots assez naïfs pour se prêter à une 
pareille opération ? 

C'est ce que M. Lavas seur a oublié d'indiquer. 

Un peu plus loin il s'est demandé quel intérêt la 
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France pourrait bien avoir à signer une Convention 
bimétallique internationale : 

Pourquoi signerait-elle un contrat par lequel elle s'engage- 
rait à recevoir en quantité illimitée le genre de monnaie dont 
précisément on ne veut pas dans notre pays, ou dont on ne 
veut qu'une quantité limitée ot bien inférieure au sto/k 
existant ? 

Est-ce pour le plaisir de faire remonter le cours du lingot 
d'argent sur la place de Londres ? Mais la France n'a pas do 
mines d'argent, et, si ses cultivateurs imposent à ses législa- 
teurs l'obligation de voter un droit protecteur en faveur du 
blé national, le Gouvernement n'a pas, du moins, celle de 
signer un traité protecteur de l'argent étranger ; ce n'est pas 
là son affaire. 

Est ce parce que des propriétaires aux Etats-Unis, qui 
extrayent par an, de leurs mines, une masse d'argent valant 
300 millions d'or à Londres, les vendraient 300 millions à 
Paris, si la libre frappe au taux de 15 1/2 pour 1 était réta- 
blie, et qu'ils seraient heureux de se procurer ainsi un béné- 
fice annuel de cent millions? Mais ce n'est pas l'afTaire de la 
France. 

Est-ce parce que des négociants et des banquiers anglais 
trouveraient commode de pouvoir puiser sur le marché fran- 
çais, à un taux qui ne dépasserait pas le rapport de 1 à 15 1/2, 
soit de l'or, soit de l'argent à leur volonté et suivant les be- 
soins de leur commerce d'exportation? Mais ce n'est pas 
l'affaire de la France. 

J'avoue sincèrement ne* plus comprendre. Pourquoi 
les Anglais auraient-ils intérêt à puiser sur notre mar- 
ché de l'or ou de l'argent à un taux qui ne dépasserait 
pas le rapport de 1 à 15 i/2 quand Tor et l'argent se 
frapperaient librement chez eux, circuleraient et s'é- 
changeraient, sous forme de monnaies légales, à ce 
même rapport, sur leur propre marché ? 

Pourquoi les propriétaires des mines d'argent améri- 
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caines slmposeraient-ils le sacrifice d'exporter leurs 
lingots en Angleterrre, en France, ou en Allemagne 
lorsque le 7nême régime monétaire fonctionnant aux 
Etats-Unis, les Hôtels de Monnaie de New- York, de 
Washington, de Philadelphie ou de Sau-Francisco leur 
donneraient des avantages plus considérables que les 
Hôtels de Monnaie européens, en ce sens que les 
détenteurs de lingots auraient moins de frais de trans- 
ports à payer et moins d'intérêts intercalaires à perdre? 
Une partie de l'argent américain vient aujourd'hui sur 
le marché de Londres et, en échange, une partie de l'or 
européen s'en va aux Etats-Unis, c'eist absolument in- 
contestable : mais cette permutation n*a lieu qu'en rai- 
son de la suspension de la frappe libre de l'argent dans 
ce dernier pays, c'est-à-dire parce que l'argent ne pos- 
sède aux Etats-Unis que la qualité de simple mar- 
chandise, 

La loi Sherman permettait bien au Trésor de 
Washington d'acheter une certaine quantité de cette 
marchandise, mais les achats s'effectuaient aux envi- 
rons des cours du marché anglais et n'absorbaient 
jamais la totalité de la production des" Etats-Unis. 
Le surplus de cette production, de même que l'argent 
extrait des autres mines américaines, devait néces- 
sairement aller s'offrir et se vendre, coûte que coûte, 
sur le marché anglais puisque les lingots n'avaient 
absolument que ce moyen pour se transformer en nu- 
méraire international. 

Supposez, au contraire le régime du Double étalon 
appliqué aux Etats-Unis, exactement dans les mêmes 
conditions qu'en Angleterre, en France et en Alle- 
magne : N'est-il pas de toute évidence que la situation 
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se modifie radicalement et que Targent américain, 
n'étant plus obligé de traverser l'Atlantique pour se 
transformer en numéraire international, aura tout 
avantage à rester aux Elats-Unis où il pourra s'em- 
ployer immédiatement, sous forme de numéraire légal, 
à des conditions beaucoup plus avantageuses que celles 
qu'ils trouveraient en France, en Angleterre, en Alle- 
magne, en Belgique ou en Hollande, parce que le 
taux du loyer de Fargent, dans ces derniers pays, est 
infiniment au-dessous du taux du loyer de Targent 
aux États-Unis ? 

Le petit tableau suivant de l'escompte moyen des 
quatre dernières années dans les nations de TEurope à 
circulation monétaire au pair de Tor, et aux États- 
Unis, ne laisse aucun doute à ce sujet : 

Taux moyen de V escompte en Europe et aux 
Elats-Unis pendant les années 1890, 189i, 1892 et 
1893: 

1800 1891 1893 1893 

O -' O ^ 0/ -' 

/^O ^ /o / 

France 3,00 3,00 2,65 2,50 

Angleterre . . . 4,55 3,35 2,54 3,05 

Allemagne... 4,38 3,80 3,20 4.08 

Belgique 3,20 3,00 2,70 2,83 

Hollande 2,80 3,12 2,70 3,10 

Etats-Unis... e5,30 5,22 3,81 7,08 

L'argent américain (et nous pouvons ajouter For 
américain, car si le bimétalisme réel est généralisé, 
les deux métaux auront exactement la même valeur 
relative en numéraire) ne viendra en Europe que lors- 
que le taux de son loyer y sera plus avantageuor 
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qu'aux Etats-Unis et dans les divers pays de TA ma- 
nque du Sud. 

La balance des paiements extérieurs des Etais- 
Unis, et d'autres pays extra-Européens peut, il est vrai, 
rendre nécessaire une importation de métaux précieux 
en Europe ; mais, dans ce cas, ces métaux viendraient ' 
solder l'excédent de l'exportation européenne (ce qui 
n*est malheureusement pas le cas actuel de cette 
exportation). De toute façon n'est- il pas évident, avec 
le bimétallisme universel, que si la balance com- 
merciale se retournait en faveur de l'Europe — 
phénomène que nous devons tous désirer — les pays 
débiteurs n'auraient pas plus d'intérêt à exporter de , 
l'argent qu'à exporter de l'or ? , 

D'après M. Levasseur (et il en fait un grief au bimétallisme), I 
en 1847, époque où l'or était rare et cher, la France avait un | 
excédent d'importation d'argent; le contraire s'est produit 
après la découverte des mines de la Californie et de l'Aus- 
tralie. « Cette alternative est due au Dauble-etalon », ajoute 
l'auteur de la Question de Vor ! 

Je réponds : Oui ! mais c'est parce que le Double-étalon 
ne fonctionnait qu'en France. Âppliquez-le dans les 
quatre grandes nations métalliques et vous supprimerez 
l'alternance, car vous en aurez supprimé les causes. 

La grande préoccupation qui hante surtout l'esprit 
des monométallistes-or, c'est ia crainte de favoriser 
les propriétaires des mines américaines. 

— Pourquoi voulez-vous, disent-ils avec MM. Levas- 
seur et Frédéric Passy, protéger les propriétaires des 
mines d'argent en faisant décider que le public devra, 
forcément, leur acheter leur métal à un prix in- 
variable ? 
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Les bimétallistes leur répondent fort justement : 
— Mais vous donnez bien cette protection aux pro- 
priétaires anglais des mines d'or de TÂustralie, du 
Gap, du Transvaal, etc. ! Pourquoi, nous Français, qui 
avons la bonne fortune de ne posséder ni mines d'or, 
ni mines d'argent, accorderions-nous une protection 
exclusive aux mines d'or, surtout lorsque les faits 
nous démontrent que la disqualification de l'argent 
comme instrument d'échange international porte un 
très grand préjudice à l'ensemble de nos intérêts maté- 
riels ? 

Ce que nous désirons, c'est que la môme faveur soit 
accordée aux deux métaux précieux, c'est-à-dire que 
l'harmonie monétaire universelle, qui existait lorsque, 
grâce au biméiullisme français, les nations à cîrcula- 
' tien argent avaient une monnaie commune avec les na- 
tions à circulation d'or, se rétablisse au profit de 
l'Europe en général et de la France en particulier. 

Ce que nous voulons, enfin, c'est que, dans l'état 
actuel de la lutte universelle des peuples pour la vie, 
les vieilles nations de l'Europe soient — au point de 
vue monétaire — placées sur un pied d'égalité avec les 
nations de l'Asie et du Nouveau Monde, et que les 
produits de ces dernières (dont la vapeur et le télé- 
graphe rendent le transport si facile et si rapile) 
cessent de bénéficier d'une prime énorme et ruineuse 
pour notre production. 

Nous ne demandons aucune faveur : simplement la 
réciprocité du traitemenl. 
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L'adoption du Double-étalon par la France, 
l'Angleterre, l'Allemagne et les Etats-Unis, 
n'aurait-elle pas pour conséquence une trop 
brusque et trop grande augmentation du 
numéraire dans ces pays ? 

Au Congrès monétaire international de 1889 les ad- 
versaires du bimétallisme ont soutenu que Ta ioption 
de ce régime monétaire par les quatre grandes Puis- 
sances métalliques, et le relèvement du prix de l'argent 
qui en résulterait, auraient pour effets : 

lo Une augmentation considérable de la production 
annuelle de ce métal, dont la conséquence serait une 
augmentation correspondante du numéraire ; 

2o Un brusque et formidable accroissement de numé- 
raire, dont la conséquence serait une hausse trop rapide 
du prix général des choses, laquelle amènerait, à son 
tour, des perturbations économiques, des souffrances 
sociales, des spoliations, etc.. 

Nous sommes ici dans le domaine des hypothèses* 
sur le terrain des théories abstraites que les monomé- 
tallistes-or choisissent, de préférence, quand fls se don- 
nent la peine de discuter. Suivons-les ! 
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lï« Crainte. — Le relèvement du prix de Targent 
peut-il provoquer une augmentation considérable de sa 
production? C'est possible! Mais si Ton admet cette 
hypothèse comme un axiome, il faut également admettre 
sou corollaire: rabaissement du prix de l'argent doil 
provoquer une diminution de sa production. 

Or, les documents produits au Chapitre XVI nous dé- 
montrent le contraire. Rappelons simplement les résul- 
tats des trois dernières années : 

Production Prix 

Années annuelle de l'Argent du kiiugr. 

kilogr. francs 

1800 4.142.D24 174 » 

1891 4.491.648 1(34.40 

1892 4.729.128 148,7C 

Pendant cette période, le prix de l'argent s'est abaissé 
de 15 0/0... mais sa production s'est élevée tie 12 0/0. 
Ces résultats matf'viels sont évidemment gênants pour 
rhypothèse précédente, car ils nous conduisent à sup- 
poser que c'est la baisse de l'argent qui a, au contraire, 
provoqué une augmentation de sa production . 

Et cette dernière supposition n'est-elle pas elle-mênn 
très logique? Ne constatons-nous pas tous les jours que 
les industries atteintes dans leurs bénéfices par la baisse 
des prix de vente cherchent à maintenir leur situation 
(ou simplement à continuer de vivre), en produisan 
davantage? Que l'on étudie les Rapports des grandes 
Sociétés industrielles françaises depuis seulement qua- 
tre années et l'on verra si cette supposition n'est pas 
des plus rationnelles ! 

Les mines d'argent menacées par la baisse constante 
de ce métal ont fait des efforts inouïs pour augmenter 
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leur production afin de retrouver sur la quantité la 
perte que la baisse leur imposait : Voilà la vérité ! 

Faut-il en conclure que si l'argent remontait à son 
prix de 222 fr. le kilogramme, sa production se ralenti- 
rait? Nullement 1 Le relèvement du prix de Targent 
provoquerait peut-être l'ouverture de nouvelles mines 
et, sans doute, la reprise des travaux dans certaines 
petites exploitations aujourd'hui délaissées; mais ce 
que Ton peut affirmer, c'e«t qu'avec le biméiGlHsme 
aux Etats-Unis : l'Europe ne recevrait pas, avant delon- 
gues années, une quantité d'argent supérieure à celle 
qu'elle absorbe actuellement. 

Les deux pays grands producteurs d'argent sont les 
Etats-Unis et le Mexique. En 1892, le premier a extrait 
1.804.000 kilogr. de métal blanc, le second 1.420.000 
kilogr. soit, à eux deux, les 70 0/0 de la production 
universelle. 

Avec la frappe libre aux Etats-Unis nous avons vu 
que la production argentifère de ce pays s'y emploie- 
rait certainement sous forme de numéraire et que les 
lingots blancs du Colorado, du Montana, de l'Idaho, de 
l'Utah, de la Nevada, etc., ne traverseraient guère 
l'Atlantique, même avec une augmentation considéra- 
ble de leur production. 

Les mines mexicaines profiteraient évidemment du 
relèvement du prix de l'argent, mais beaucoup moins 
qu'on peut le supposer à première vue. En effet, la 
piastre mexicaine en argent (peso) est, à l'heure ac- 
tuelle, dépréciée de 45 0/0 environ par rapport à l'or. 
Ce qui revient à dire que 100 fr. en piastres mexicaines 
valent 100 — 45 = 55 fr. en or. 

Par conséquent, un kilogr. d'argent mexicain vendu 
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à Londres 117 fr. en or représente, par rapport à la 
monnaie mexicaine : 

117 
J4i- X 100 = 212 îrancs. 

En d'autres termes, 117 fr. d*or ont en ce moment 
même, au Mexique, un pouvoir d'achat ou libératoire 
égal à 212 fr. de monnaie d'argent mexicaine. 

Les renseignements que nous possédons sur la situa- 
tion économique du Mexique nous prouvent que la dé- \ 
prédation extérieure de la piastre n'a produit aucun | 
effet sur le prix général des choses indigènes et que, j 
seules, les marchandises de provenance étrangère et 
les charges extérieures du Mexique payables en or^ ont 
subi une majoration proportionnelle à la perta au 
change, exactement comme cela s'est passé pour la 
République Argentine, les Indes, le Por.ugal, etc. 

Supposons qu'en vertu du bimétallisme universel le 
prix de l'argent remonte à Londres à 222 fr. le kilog. 
payable, soit en or soit en argent, au choix du vendeur. 
Le producteur mexicain pourrait, il est vrai, retirer 
222 francs en or par chaque kilogr. d'argent fin vendu, 
mais cet or, rapporté au Mexique, n'y vaudrait exacte- 
ment que 222 francs. 

La raison de ce phénomène, c'est que le jour où l'ar- 
gent fin reprendrait son prix de l'ancien pair bimétal- 
lique, la piastre mexicaine (qui vaut au pair 5 fr. 43, 
qui a conservé sa pleine valeur libératoire à l'intérieur 
du Mexique , pays monométallique-argent , pour les 
impôts, les salaires et dépenses générales de la vie 
mexicaine, mais qui ne représente plus que 3 fr. 02 en 
ovj) reprendrait immédiatement son ancienne valeur 
de 5 fr. 43 or, parce que personne, soit à l'intérieur 
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du Mexique, où la frappe de l'argent est libre, soit dans 
les pays de rKxtrême-Orient, où cette piastre circule 
pour sa valeur au cours de Targent-métal, ne voudrait 
plus la céder à un prix en or sensiblement inférieur à 
celui qu'on en retirerait aux Etats-Unis ou en Angle- 

'9JJL9\ 

La prime de For disparaîtrait complètement au 
Mexique, ou du moins se trouverait très rapidement 
ramenée à un taux insignifiant parce que, désormais, 
15 kilogr. et demi d'argent fin mexicain vaudraient 
1 kiiogr. d'or fin à San-Francisco, à New-York ou en 
Europe, et que personne, au Mexique, ne consentirait 
à payer en piastres d'argent une prime sur Tor sensi- 
blement supérieure aux frais que nécessiterait l'envoi 
de l'argent à l'Hôtel de Monnaie le plus voisin. 

Qu'on veuille bien réfléchir maintenant aux consé- 
quences générales du relèvement extérieur de la mon- 
naie mexicaine : Le prix des choses mexicaines, à 
l'intérieur du Mexique, n'en subirait aucune modifica- 
tion immédiate, puisque ce serait toujours la mîme 
monnaie qui y circulerait avec le même pouvoir libé- 
ratoire ; mais, au contraire, le prix des marchandises 
étrangères y diminuerait de toute la prime existant ac- 
tuellement sur l'or, et cela simplement parce que la 
valeur extérieure de la piastre serait identiquen.ent 
semblable à sa valeur intérieure. 

Les mines d'argent auraient exactement les mêmes 
facteurs de prix de revient que par le passé (salaires, 
impôts, frais de transports etc.) ; elles vendraient à New- 
York, à Londres, à Paris ou à Berlin le kilogramme de 
métal fin 222 francs en or, moins les frais de trans- 
port et de frappe, au lieu de 117 francs, mais cet or 
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ne vaudrait à l'intérieur du Mexique que 222 francs eu 
piastres mexicaines, tandis qu'à l'heure actuelle, 117 
francs d'or y représentent 212 francs en même mon- 
oaie. 

Le rétablissement du prix de l'argent à son ancien 
pair du bimétallisme français, ayant pour consc- 
quence forcée de relever la valeur extérieure de la mon- 
naie mexicaine d'argent, ou plus exactement de faire 
perdre à l'or la prime dont ce métal jouit actuellement 
à rintérieur du Mexique, réduirait donc dans une large 
mesure, à l'égard des mines mexicaines productives 
d*argent, le bénéfice que la hausse extérieure de ce 
métal leur procurerait aux Etats-Unis ou en Europe. 

Le môme raisonnement s'applique à tous les pays 
de l'Amérique du Sud, producteurs d'argent, et dont la 
monnaie est extérieurement dépréciée. 

Un autre fait nous prouve d'ailleurs que l'augmenla- 
tion de la production des métaux précieux ne dépend 
pas nécessairement de leur valeur relative. 

Depuis trois ans le prix de l'or n'a varié ni en Angle- 
terre, ni en France, ni en Allemagne, ni en Belgique, 
ni en Suisse, ni en Hollande, ni même aux Etats-Unis, 
et cependant nous avons constaté, au Chapitre XVI, 
que sa production a augmenté de plus de 24 0/0 de 
1890 à 1892. 

Les résultats universels de Tannée 18^3 ne sont pas 
encore connus, mais les renseignements partiels que 
nous possédons nous indiquent que la progression s'est 
encore accentuée au cours de cette année. 

Par exemple, la production de l'or du Transwaal qui 
était à prés nulle en 1885, a pris depuis six ans une 
extension prodigieuse. Les chiffres que nous publions 
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chaque mois dans VEconomiste Européen, indiquent 
(ju'en 1893 le métal jai'.ne extrait par les Sociétés an- 
glaises, propriétaires de ces mines, atteindra probable- 
ment 50.000 kilogrammes. 

La production du seul district du Witwatersrandt 
donne la progression suivante : 

1888 230.640 onces d'or fin 

1889 382.368 Id. 

1890 494.756 Id. 

1891 728.613 Id. 

1892 1.210.862 Id. 

1893 1:478.478 Id. 

Ramenée au système monétaire français, c'est une 
production représentant environ 20 millions de francs 
pour 1888, contre une production représentant 130 mil- 
lions de francs environ pour 1893. 

En résumé, il est possible que la hausse du prix de 
l'argent, par rapport à la valeur actuelle de Tor, excite 
l'activité des mines d'argent et développe encore sa 
production, mais il est également possible que ce nou- 
veau facteur n'ait pas l'importance que les monomé- 
tallistes-or s'efforcent de lui donner. 



2e Crainte. — Est-il vrai que l'adoption du bimétal- 
lisme par la France, l'A^ngleterre, l'Allemagne et les 
Etats-Unis provoquerait une brusque et formidable aug- 
mentation du numéraire ? Un rapide examen des faits 
va nous prouver que cette crainte est encore moins 
fondée que la précédente. 

Et d'abord, existe-t-il dans le monde des lingots 
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d'argent qui ne soient pas utilisés et qui attendent 
l'ouverture des Hôtels de Monnaie des quatre grandes 
Puissances pour venir s'y transformer en numéraire ? 
Je dis de suite : Non t 

Dans la nouvelle édition qu'il prépare de son ouvrage 
universellement apprécié, A) bitrages et Parités, et 
qu'il a bien voulu me communiquer, M. Ottomar Haupt 
démontre, chiffres en mains, que tout l'argent extrait 
des mines du monde est employé et qu'il ne reste réel- 
lement aucun stock disponible de ce métal, ni en Amé- 
rique, ni en Europe. 

Ainsi, par exemple, la production universelle de l'ar- 
gent a été de 20.500.000 kilogr. environ de l'année 1888 
à l'année 1892 incluse. Voici comment M. Ottomar 
Haupt en justifie remploi : 

Emploi universel de V Argent-métal 
(Milliers de kilogr.) 

Indes, Chine Pays 

Années Straits Japon Etats-Unis divers Industrie Totaux 

1888 1.170 242 792 426 500 3.180 

1889 1.629 228 816 587 500 3.760 

1890. 1.370 230 1.117 953 600 4.270 

1891 1.225 230 1.680 825 600 4.560 

1892 4.900 230 1.680 340 600 4.750 

Totaux.. 7.294 1.160 6.085 8.131 2.800 20.470 

Pour les Indes, la Chine et le Japon, il s'agit des 
importations nettes,- c'est-à-dire déduction faite des 
exportations. 

La production de l'année 1893 est elle-même complè- 
tement employée, car les dépêches américaines, au com- 
mencement de 1894, nous annoncent que le stock visible 

13 
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d'argent aux Etats-Unis est à peine de 5.000 kilogr., 
c'est-à-dire nul. 

Faut-il craindre que Targent-métal, dont le tableau 
précédent établit l'emploi, revienne sur le marché eu- 
ropéen lorsque le bimétallisme universel y fonclion- 
nera ? Pourquoi y viendrait-il ? Quel profit les peuples 
de l'Asie auraient-ils à nous envoyer leur argent lors- 
qu'au contraire ce sont ces peuples qui en ont le plus 
besoin, qui en sont les plus grands consommateurs de 
la terre ? 

Tous les voyageurs qui ont parcouru la Perse, l'Af- 
ghanistan, les Indes, la Birmanie, l'Annam, la Chine, 
le Japon et les grands îles de la Sonde : Bornéo, Su- 
matra et Java, affirment que les indigènes de ces im- 
menses pays thésaurisent les métaux précieux; et, une 
expérience basée sur plus de 50 années d'observations, 
nous prouve, en effet, que l'or et l'argent importés 
dans l'Extrême-Orient n'en sortent jamais plus: Donc, 
pas de préoccupation possible de ce côté. 

Faut-il craindre que l'argent existant actuellement 
aux Etats-Unis, soit dans la circulation, soit dans les 
caves du Trésor, traverse l'Atlantique ? 

D'après M. Ottamar Haupt, le stock total de la mon- 
naie d'argent aux Etats-Unis était de 2.780 millions de 
francs, en 1892 ; d'après M. Preston, le nouveau direc- 
teur de la Monnaie des Etats-Unis, ce stock atteindrait 
3.075 millions en 1893, et, sur cette somme, 630 mil- 
lions seulement seraient encore à l'état de lingots. 

Dans le Chapitre précédent, je me suis trop longue- 
ment expliqué sur l'influence que l'adoption du bimé- 
tallisme r4el aux Etats-Unis produirait sur la produc- 
tion des Etats-Unis en particulier et sur la production 
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américaine en général pour qu'il soit nécessaire d'insis- 
ter sur la puérilité de cette crainte. 

Enfin ! en cas de hausse, l'argent existant actuelle- 
ment dans le monde sous forme d'objets d'orfèvrerie 
viendrait-il se présenter aux Hôtels de Monnaie pour 
s'y transformer en numéraire ? Ce n'est ni l'avis des 
orfèvres, ni Ta vis des lamineurs d'argent. Ces indus- 
triels affirment que la baisse persistante de l'argent 
en barre ruine l'orfèvrerie blanche, parce que personne 
n'a plus le courage d'acheter ou de fabriquer ; les objets 
en magasin perdent chaque jour de leur valeur pre- 
mière et le public lui-môme n'ose profiter de la baisse 
parce qu'il suppose, avec raison, que l'argent-mètal 
s'avilira encore plus. 

Les lamineurs et les orfèvres estiment, au contraire, 
que la hausse provoquerait de nombreuses demandes, 
que l'industrie du métal blanc de tous les pays du monde 
reprendrait très vite l'aclivité qu'elle avait autrefois et 
que cette industrie, loin de jeter sur le marché un stock 
quelconque d'argent, serait dans l'obligation d'en ache- 
ter des quantités considérables, car, à l'heure actuelle 
et par crainte d'une nouvelle baisse, ses approvision- 
nements sont réduits au strict nécessaire. 

Donc, avec le bimétallisme universel, le numéraire 
d'argent de l'Europe ne pourrait s'augmenter que pro- 
gressivement, par les apports nouveaux des mines d'ar- 
gent laissés disponibles par l'industrie, par les nations 
asiatiques, par les Etats-Unis, et par les pays produc- 
teurs eux-mêmes. 

Il ne faut pas oublier, en effet, que lorsque des mines 
argentifères ou aurifères sont découvertes dans un pays 
neuf, la presque totalité de la production est d'abord 
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exportée dans les pays riches ; mais la région se trans- 
forme vite, surtout si elle est fertile, et bientôt une par- 
tie des métaux précieux indigènes lui devient nécessaire 
pour ses propres besoins. Enfin, si le développement 
matériel du pays prend le pas sur la production mi- 
nière, la presque totalité de cette production trouve un 
emploi naturel sur le sol même qui lui a donné nais- 
sance. C'est aujourd'hui le cas de l'Australie qui mal- 
gré ses mines d'or, dont elle garde maintenant à peu 
prés tous les produits, n'a plus assez de numéraire pour 
ses transactions, 

Le Financial Neivs du 31 décembre dernier publiait, 
relativement à cette dernière observation, une lettre 
d'Australie lui annonçant que le bimétallisme faisait de 
grands progrés dans la colonie, qu'une ligue bimétal- 
lique fonctionnait déjà à Melbourne — comptant parmi 
ses membres quelques-uns des principaux commerçants 
du Victoria— et que cette ligue allait réclamer l'adoption 
du Double étalon, parce que les récentes faillites des 
Banques australiennes provenaient de ce qu'ayant eu à 
remettre à Londres de fortes quantités d'or, il n'était 
plus resté à ces Banques le numéraire nécessaire pour 
remplir leurs engagements locaux. 

C'est également le cas des Etats-Unis qui disputent 
à l'Angleterre l'or du Transwaal, malgré leur or de la 
Californie et du Colorado ; et le même phénomène se 
produira, par la suite, dans les divers Etats de l'Amé- 
rique du Sud qui sont aujourd'hui au régime du papier- 
monnaie. 

Donc il suffît d'examiner la question sous toutes ses 
faces pour constater que l'adoption du bimétallisme par 
les quatre grandes Puissances métalliques ne pourrait, 
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en aucun cas y provoquer un brusque accroissement du 
numéraire. 

Mais, disent encore les monométallistes-or — et 
M. Levasseur s'est fait, au Congrès monétaire de 1889, 
l'écho de cette dernière objection - en rendant à l'ar- 
gent son rôle d*instrument d'échange international, en 
le faisant réapparaître en maître sur la scène du monde 
comme par un coup de théâtre, on produirait un de ces 
à-coups économiques qui troublent l'ordre établi et la 
conscience des peuples. 

Et M. Levasseur a ajouté : 

« Les quatre grandes nations qui, d'après le projet 
« de M. Gernuschi, se trouveraient plus parliculière- 
« ment engagées dans le pacte, n'ont pas aujourd'hui 
« une pénurie telle de métal précieux qu'elles désirent 
« en posséder demain le double, au risque de voir dou- 
« Mer le prix des choses. » 

Nous venons de constater qu'il n'existe pas de lingots 
d'argent disponibles dans le monde ; nous avons vu au 
Chapitre X VI que la production annuelle de Targent, 
calculée à son ancien pair bimétallique, représente à 
peine la quatre-vingt-dixième partie de la masse totale 
des métaux précieux extraits des mines : Pour discuter 
l'affirmation de M. Levasseur — l'adoption du bimé- 
tallisme doublant le stock métallique des Puissances 
signataires — il faudrait donc admettre, qu'en ce 
moment môme l'argent n'est plus métal précieux, qu'il 
n'a plus aucune valeur monétaire et qu'il ne circule 
plus, nulle part, sous forme de numéraire. 

Or, cette triple hypothèse est absolument inadmis- 
sible: 

* io Parce que l'argent métal, quoique déprécié par 
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rapport à son ancien pair bimétallique, vaut encore 
117 fr. le kilogramme; 

2o Parce qu'il a conservé sa pleine valeur monétaire 
à rintérieur de tous les pays qui en possèdent dans 
leur circulation; 

30 Parce que, à l'heure même où j'écris ces lignes, il 
en circule pour environ 20 milliards de francs dans le 
monde. 

Voici, en effet, comment, d'après M. Ottomar Haupt, 
le stock monétaire universel se répartit : 

Stock monétaire universel en Î892: 
(MiUions de francs) 

Monnaies 
Pays Or Argent division. 

7.134 



Double Etalon.. 

Etalon d'or 

Etalon d'arge7it 

Totaux 



8.983 
9.320 



18.303 



9.170 



16.304 



1.181 
1.623 
90 



2.8i^4 



Total 

\ilm 

10.948 
9.260 



37.501 



Ces chiffres concordent, à peu de choses près, avec 
ceux que M. Preston vient de publier ces jours der- 
niers ; le nouveau Directeur de la Monnaie de Wa- 
shington eétime le stock monétaire universel à : 

Or 17.913 millions de francs. 

Argent,.. 20.213 — 

Total.. 38.126 — 

Cette monnaie d'argent, malgré la baisse marchande 
du métal, a conservé partout sa pleine valeur à V inté- 
rieur des pays d'origine : par exemple, en France et 
dans tous les pays de l'Union latine, la circulation 
d'argent atteint environ 3.630 millions de francs pour 
les écus, et 500 millions de francs pour la monnaie * 
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divisionnaire. Ces 4 milliards 130 millions circulent ou 
figurent dans les coffres, dans les caisses, dans les po- 
ches des habitants des pays de TUnion pour leur 
valeur monétaire légale de 4.130 millions de francs et 
l'adoption du bimétallisme en Angleterre, en Allema- 
gne et aux Etats-Unis n'augmenterait, ni ne diminuerait 
cette valeur d'un centime. 

L'Angleterre, TAUemagne et les Etats-Unis ont dans 
la circulation monétaire une quantité d'argent à peu 
près équivalente à celle de l'Union latine : soit 4.185 
millions de francs. 

Inutile de répéter que dans chacune de ces trois na- 
tions les shellings, les thalers et les dollars d'argent 
ont gardé leur pleine valeur monétaire intérieure mal- 
gré la baisse de l'argent en barre et que la hausse de ce 
métal ne modifierait pas cette valeur. 

Dans les grands pays de l'Extrême-Orient: Chine, 
Inde, Japon, Straits et au Mexique — nations monomé- 
talliques — le stock de monnaies d'argent est estimé à 
9.200 millions de francs environ. Nous savons qu'à 
l'intérieur de ces pays le prix général des choses étant 
mesuré en grammes d'argent fin, les 41.500.000 kilo^^r. 
d'argent fin qui entre dans leur stock monétaire y ont 
conservé leur même puissance d'achat, leur même pou- 
voir libératoire (sauf pour les Indes depuis le mois de 
juin 1893) qu'à l'époque où l'argent valait son pair bi- 
métallique sur le marché de Londres. 

La hausse extérieure de l'argent ne changerait pas la 
situation. 

Mais alors pourquoi créer le bimétallisme-univerself \ 
Simplement pour permettre aux 20 milliards de mon- '■ 
naies blanches intérieures existant en ce moment dans 
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les divers pays du monde de circuler extérieurement 
et d'être utilisées pour les transactions internationales. 
Pour permettre de supprimer ou de réduire à des pro- 
portions infinitésimales le change entre les pays métal- 
liques de rExtrôme-Orient et de l'Europe ; pour amener 
une détente progressive des changes entre le« pays à 
circulation-métallique et les pays à circulai ion-papier; 
enfin, pour rendre possible à ces derniers pays, et en 
tous les cas plus facile, la reprise des paiements en 
espèces métalliques. 

Mais, dira-t-on, la suppression ou la réduction pro- 
gressive des changes ne peut s'opérer qu'à Talde de re- 
mises de numéraire effectif par les pays débiteurs et, 
dans Tespèce, c'est l'argent de tous les pays à changes 
avariés qui — indépendamment de la nouvelle produc- 
tion des mines — viendrait, peu à peu, s'accumuler 
dans les caisses de la France, de l'Angleterre de l'Alle- 
magne et des Etats-Unis. 

Nouvelle erreur ! Et d'abord, il faut distinguer entre 
les pays monométallique-argent dont la dépréciation 
des changes a pour cause exclusive la baisse mar- 
chande de l'argent, et non un déficit quelconque de la 
balance de leurs paiements extérieurs. C'est le cas par- 
ticulier de tous les pays d'Extrême-Orient et du Mexi- 
que. 

Nous venons de voir que dans l'espace de cinq années, 
malgré une perte au change variant de 35 à 45 0/0 par 
rapport à l'or, malgré la vente automatique et toujours 
croissante des council bills du Gouvernement indien 
permettant aux débiteurs du commerce des Indes de 
solder une partie de leurs dettes avec des roupies- 
papier : les Indes, la Chine et le Japon ont eu un excé- 
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dent d'importation d'argent de 8.454 millions de kilo- 
grammes, représentant environ 41 0/0 de la production 
universelle totale de la période. 

Le même phénomène se produisait d'ailleurs à l'épo- 
que où l'argent faisait prime et où la roupie avait 
même une valeur eœtérieure supérieure à son pair. Par 
exemple, de 1850 à 1873, les Indes anglaises ont im- 
porté à elles seules une moyenne annuelle de 125 mil- 
lions de francs d'argent en barre. 

Par conséquent, du côté de l'Extrême-Orient, pas de 
crainte possible. L'amélioration des changes Bera la con- 
séquence naturelle du relèvement du prix de l'argent et 
non le résultat de remises de métal blanc sur Londres, 
Paris, Berlin ou New- York. 

Nous avons vu, en étudiant le rôle que les Etats-Unis 
joueraient par rapport à la production américaine, que 
de longtemps l'Europe n'aurait à redouter l'invasion de 
l'argent nouveau du Nouveau-Monde. — A plus forte 
raison pour l'argent qui y est actuellement et employé 
sous forme de monnaie. 

D'ailleurs n'oublions jamais qu'avec le régime du 
Double étalon mis en vigueur, à conditions égales, en 
Amérique et en Europe : le commerce et la spéculation 
elle-même n^auront jamais aucun avantage particulier 
à exporter vers les Hôtels de Monnaie des pays bimétal- 
liques un métal de préférence à l'autre. 

Ceci me conduit à examiner, d'une- manière plus 
générale, l'un des griefs que les monométallistes-or 
adressent au bimétallisme : 

« L'option accctrdée à un débiteur quelconque de se 
« libérer soit avec de l'or, soit avec de l'argent, est une 
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« immoralité, parce que le débiteur aura toujours le 
« droit de frauder son créancier en lui donnant en 
« paiement le métal le plus déprécié. » 

G*est une nouvelle conséquence de la fameuse défini- 
tion monométalliste : Uor et l'argent sont des marchan- 
disesy etc. 

Cette option serait en effet une iniquité sociale, s*il 
n'existait pas de rapport légal entre la valeur relative 
des deux métaux. Mais le débiteur français qui S9 libère 
d'une dette contractée payable en espèces sonnantes et 
trébuchantes, commet-il aujourd'hui une fràude quel- 
conque en payant son créancier avec des pièces de 
5 francs d'argent ayant cours légal et plein pouvoir 
libératoire en France ? 

Le débiteur français qui se libérerait d'une dette 
contractée en Angleterre, en Allemagne où aux États- 
Unis, commettrait-il une fraude, quelconque en soldant 
sa dette en monnaie ayant cours légal et plein pouvoir 
libératoire dans le pays créancier ? 

En droit, poser la question c'est la résoudre. En fait, 
une simple leçon de choses va nous montrer que le 
créancier actuol, rentier, obligataire, pensionné de 
l'Etat, etc.. celui, en un mot, dont les revenus sont 
promis payables en or dans un pays quelconqpie, ne 
sera point lésé dans ses intérêts si à la suite d'une 
Convention internationale la France, l'Angleterre, 
l'Allemagne et les Etats-Unis se mettent au régime 
légal du Double-étalon. 

Prenons l'exemple du Mexique, pays qui est à la fois 
monométallique-argent et grand producteur d'argent. Le 
créancier anglais du Mexique qui a stipulé son con- 
trat payable en or à Londres, continuera à être payé 
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en or s'il le désire. Dans ce cas sa situation ne sera 
nullement modifiée, puisqu'il recevra exactement la 
même somme et en même monnaie d'or que par le 
passé. Mais il pourrait également accepter pour règle- 
ment la même somme en monnaie anglaise d'argent 
et ses intérêts n'en seraient lésés en aucune manière: 
parce que cette somme aurait en Angleterre exacte- 
ment la même puissance d'achat, le même pouvoir 
libératoire que celle qu*il reçoit en ce moment en sou- 
verains d'or. 

N'est-ce pas ce qui se passe actuellement en France ? 
Le porteur français de Rente Eextérieure Espagnole, 
d'obligations du Xord de VEspagne, de Rente en Or 
Hongroise, de Priorités Ottomanes ou d^Egypte uni- 
fiée, etc., dont les coupons sont payables en or à 
Paris, reçoit-il en réalité de l'or ? Presque jam as I 
On le paye en billets de la Banque de France (qui 
ne sont eux-mêmes pas remboursables en or), ou en 
écns d'argent, et il ne lui vient pas môme à l'idée de 
réclamer, par l'excellente raison que la monnaie qu'on 
lui délivre, en échange de ses coupons payables en 
or, possède, en France, la même valeur et la même 
puissance d'acquisition ou de libération que la mon- 
naie d'or. 

Donc l'adoption du Double-étalon par l'Angleterre ne 
porterait réellement aucun préjudice au créancier an- 
glais porteur de Rentes ou d'obligations mexicaines 
payables actuellement en or. . . et cependant lo relè- 
vement de l'argent à son ancien prix du pair bimé- 
tallique, allégerait considérablement les charges des 
dettes extérieures du Mexique (stipulées payables en 
or) en ce sens que le Trésor, ou les particuliers res- 
ponsables de ces dettes, pourraient se procurer l'or 
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nécessaire à leurs engagements avec une moindre 
quantité d'argent que par le passé. 

Mais réciproquement toutes les dettes mexicaines 
contractées à Textérieur, payables en argent, devien- 
draient très avantageuses pour les porteurs étrangers, 
parce que ces créanciers recevraient toujours le même 
nombre de piastres, même lorsque ces piastres auraient 
regagm*. leur ancien pair de For de 5 fr. 43. 

Et ce bénéfice inespéré du créancier étranger argent 
n'augmenterait pas d'un centime les charges du Tré- 
sor ou des particuliers mexicains, parce qu'i's ne 
débourseraient exactement que le nombre de piastres 
convenu à l'origine du contrat, et que ces piastres 
n'auraient pas changé de valeur à l'intérieur du Mexi- 
que. 

Le relèvement du prix de l'argent procurerait donc 
des avantages sérieux au Trésor mexicain et à un 
groupe spécial de créanciers extérieurs, mais il ne 
causerait aucun préjudice aux autres créanciers 
étrangers du Mexique. On peut môme affimer* que tous 
ces créanciers bénéficieraient indirectement de la hausse 
de l'argent métal, parce que la situation financière de 
leur débiteur se trouverait considérablement améliorée. 

En résumé, les vrais bénéficiaires de la hausse de 
l'argent et de la suppression de la prime sur l'or au 
Mexique, seraient : 

lo L'industrie européenne, dont les produits se trou- 
veraient affranchis du droit d'importation résultant de 
la perte au change mexicain ; 

2o Le Gouvernement du Mexique, qui verrait ses 
charges extérieures payables en or s'alléger dans la 
proportion de la réduction de ses changes ; 
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30 Toutes les Sociétés ou particuliers mexicains 
ayant, à l'heure actuelle^ des obligations ou des con- 
trats intérieurs ou extérieurs, payables en or ; 

40 Les créanciers extérieurs du Mexique, qui ont 
actuellement des contrats payables en argent. 

Pour rester absolument impartial je dois recon- 
naître cependant qu'il y aurait deux catégories de 
particuliers dont les intérêts personnels pourraient 
être lésés par le relèvement de l'argent : 

lo Les particuliers habitant le Mexique, et ayant 
des revenus payables en or soit à l'intérieur, soit à 
l'extérieur. 

A l'heure actuelle, grâce à la prime sur l'or, ces re- 
venus ont, dans l'intérieur du Mexique, une puissance 
d'achat de 45 0/0 supérieure à la monnaie nationale. 
La hausse extérieure de la piastre mexicaine leur fe- 
rait perdre le profit de cet le prime, mais cette catégorie 
spéciale de particuliers aurait une compensntion : la 
facilité d'acheter les produits anglais, français ou 
allemands aux mêmes conditions que les produits in- 
digènes. 

2o Les particuliers habitant les pays à circulation 
monétaire au pair de Vor et ayant conclu, avec des 
Mexicains, des contrats payables en argent ou en 
piastres mexicaines. 

Ces particuliers sont, en ce moment même, dans la 
situation de vendeurs d'argent à découvert. La baisse 
extérieure de la piastre mexicaine leur serait profi- 
table, et la hausse extérieure préjudiciable. Mais, l'ac- 
cord international relatif au bimétallisme ne se réalise- 
rait pas en vingt-quatre heures, et ces vendeurs d'ar- 
gent à découvert auraient toujours le temps, soit de 
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liquider leurs engagements, soit de se couvrir par un 
arbitrage. 

Enfin, je dois ajouter que les produits de Tindustrie 
ou du sol mexicain (produits manufacturés ou agri- 
coles, lingots d'argent, etc..) perdraient aussi le bé- 
néfice de la prime à l'exportation que Tagio sur For 
leur procure actuellement. 

L'exemple que je viens de donner pour le Mexique 
s'applique rigoureusement à tous les pays monométal- 
lique-argent : Les Indes, la Chine et le Japon. 

Il ne nous reste donc qu'à examiner Fi nfluence attrac- 
tive que l'ouverture des Hôtels de Monnaie de la France, 
de l'Angleterre et de l'Allemagne à la frappe libre du 
métal blanc, exercerait sur Targent-monnaie qui existe, 
à l'heure actuelle, dans les pays de l'Europe à circula- 
tion papier-avarie. 

Le bilan de cet argent-monnaie est facile à dresser : 
L'Espagne, la Russie, l'Autriche-Hongrie, le Portugal, 
la Roumanie et la Serbie ont, ensemble, une circula- 
tion, où, plus exactement, un stock d'argent-monnaie 
de 1.303 millions de francs. 

Il est absolument évident que crédit extérieur de ces 
divers pays serait inomentanément amélioré, puisque 
leur argent-monnaie — qu'ils pourraient, à la rigueur, 
retirer de la circulation (opération impossible dans 
les pays de l'Extrême-Orient) — reprenant, à l'ex- 
térieur, son ancien pair de Tor, leur permettrait, 
non pas de payer en argent leurs coupons stipulés 
en or, mais — ce qui reviendrait presque au môme 
— de se procurer, en exportant leur métal blanc, du 
métal jaune au pair bimétallique admis, déduction 
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faite des frais de transport et de transformation de leurs 
anciennes monnaies nationales d'argent en monnaies 
légales françaises, anglaises ou allemandes. 

n n'est donc pas douteux que Fadoption du Double 
étalon par les quatre grandes Puissances métalliques 
serait favorable aux intérêts immédiats de TEspagne, 
de la Russie, de rAutricbe-Hongrie, du Portugal, de la 
Roumanie et de la Serbie. Mais voyons la répercussion 
de cette faveur sur la France et les pays de TUaion la- 
tine, Tiingleterre, rAUemagde et la Hollande. 

J'ajoute la Hollande parce que cette nation est créan- 
cière d*un certain nombre de pays à circulation papier- 
avarie, parce qu'elle est déjà au régime bimétallique 
bossu de rUnion latine, de l'Allemagne et des Etats- 
Unis, et, enfin, parce que, à tous les Congrès, à toutes 
les Conférences monétaires, les délégués hollandais 
ont toujours déclaré que leur pays reprendrait le bimé- 
tallisme réel dès que les grandes nations ci-dessus dé- 
signées le mettraient en vigueur. 

La circulation monétaire de l'Union latine, de l'An- 
gleterre, de l'Allemagne et de la Hollande était évaluée 
de la manière suivante en 1892 : 

Millions de francs 
Pays Or Argent Total 

Union latine ' 4.738 4.127 8.865 

Angleterre 3.000 540 3.540 

Allemagne 3.100 570 3.670 

Hollande 135 295 430 

Totaux 10.973 5.532 16.505 

États-Unis 3.020 3.075 6.095 

Si, par exemple, les six nations à papier- avarié d'au- 
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tre part désignées envoyaient brusquement leurs 1.303 
millions d'argent aux Hôtels de Monnaie de Paris, de 
Londres, de Berlin, de Bruxelles, d'Amsterdam et de 
Berne, pour faire revenir chez elles de For, le stock 
monétaire des nations bimétalliques se modifierait 
ainsi : 

Millions de francs 
Or Argent Total 

Situation actuelle 10.973 5.532 16.505 

Après l'échange 9.670 6.835 16.505 

Le stock d'argent augmenterait de 1.303 millions de 
francs, le stock d'or diminuerait d'une somme équiva- 
lente : le total resterait le même. 

La fortune publique des pays de l'Union latine, de 
l'Angleterre, de l'Allemagne et de la Hollande ne subi- 
rait aucune modification, parce que les 1.303 millions 
d'or perdus par leur circulation monétaire auraient été 
remplacés par 1.303 millions d'une monnaie de couleur 
et de poids différents, il est vrai, mais ayant exacte- 
ment la même valeur monétaire et la même puissance 
d'acquisition et de libération. Or, nous venons de con- 
sidérer l'hypothèse la plus défavorable aux Puissances 
métalliques. 

En effet, ces dernières sont toutes, peu ou prou, créan- 
cières des nations à papier-avarie. Gomment celles-ci 
acquittent-elles aujourd'hui le solde de leur balance des 
paiements extérieurs ? En se procurant d'une manière 
quelconque, soit de l'or, soit du crédit extérieur équi- 
valant à de Tor. 

Par conséquent, à l'heure actuelle, la fortune pu- 
blique des Puissances métalliques s'augmente chaque 
année, du solde en question, soit sous la forme de nou- 
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Telles monnaies d'or, soit sous la forme de nouveaux 
titres extérieurs émis par les nations débitrices. 

La faculté que le bimétallisme universel donnerait 
à ces dernières nations d'utiliser leur stock national 
d*argent pour balancer provisoirement leurs charges 
extérieures augmenterait, sans doute, le stock monétaire 
des Puissances métalliques, mais pendant deux ou trois 
années cette faculté réduirait aussi l'importation, dans 
ces Puissances, des titres extérieurs que les pays à 
papier avarié créent si volontiers en échange de cet or 
si difficile à acquérir. 

En d'autres termes, l'argent que les pays débiteurs 
importeraient dans les pays créditeurs y remplacerait 
une quantité équivalente de papier. La situation éco- 
nomique et financière des pays créditeurs y gagnerait 
beaucoup, d'abord parce que leur stock de créances 
incertaines (et tous les titres d'Etat des pays à changes 
avariés sont, plus ou moins, des créances incertaines) 
s'allégerait d'autant; ensuite parce que la perte au 
change subie par ces pays — et dont la répercussion est 
si funeste à la production des nations métalliques — se 
réduirait au moins pendant la période de l'écoulement 
du métal blanc. 

Mais, peut-on dire encore, les nations bimétalliques 
créancières des nations à circulaUon-papier avarié, ne 
doivent-elles pas craindre que ces dernières continuent, 
par la suite, à libérer leurs charges extérieures avec de 
l'argent et qu'elles se procurent du nouveau métal 
blanc au fur et à mesure que leur stock actuel s'é- 
puisera? 

Cette éventualité n'est pas à redouter parce que le 
jour, le jour précis, où le bimétallisme réel serait 

14 
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adopté par la FraHoe, TAuglelerre, TAllemagiie et les 
Etats-Unis, le prix universel de l'argeirt et de l'or 
B*étal>lirait rigoureusement dans le rapport du pair 
Iximélallique commun admis par les grandes Puis- 
««iitoes. L* argent ne serait pas meilleur marché que l'or : 
les deux métaux auraient la même valeur relative et, 
Q&nsé({uemment, les nations débitrices (qui resteront 
toujours débitrices en or tant qu'elles n'auront pas 
fait faillite ou remboursé leurs dettes payables on or), 
ne jouiraient d'aucun avantage en achetant de l'argent 
pour solder leurs charges extérieures en or, parce que 
ce mode de paiement comporterait deux opérations, 
passibles de frais, au lieu d'une. 

En résumé, la mise en vigueur, à des conditions iden- 
tiques, du Double étalon en France, en Angleterre, en 
Allemagne et aux Etats-Unis ne pourrait avoir pour 
effet d'augmenter d'une manière brusque et rapide le 
numéraire circulant à l'heure actuelle dans ces grandes 
Puissances. 

Par conséquent, la crainte d'une hausse brusque et 
rapide du prix général des choses — qui serait la con- 
séquence de l'augmentation brusque et rapide du nu- 
méraire — n*ept nullement à redouter : les chifiÉres que 
je viens de produire le démontrent péremptoirement. 

Certainement, la circulation métallique des pays ri- 
ches s'accroîtra dans l'avenir... L'événemeni; contraire 
serait désastreux pour l'ordre de choses établi dans ces 
pays, et pour Is développement de leur puissance pro- 
ductive ; mais cet accroissement sera lent, régulier et 
proportionnel à la production future des mines d'or et 
d:argent. 

Des découvertes de lornes nouvt lies pourreait l'accé- 
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lérer, mais le danger de V inflation y c'est-à-dire une aug- 
mentation du numéraire hors de toute proportion avec 
les besoins réels de nos sociétés modernes, n'est pas à 
craindre de sitôt, car en même temps que de nouveaux 
lingots d'or et d'argent seront apportés aux Hôtels de 
Moimaie pour être convertis en numéraire, les besoins 
de la dvilisatian universelle s'élargiroat : soit en raison 
du développement de la population terrestre, soit en 
raison du développement de la fortune publique uni- 
verselle—dont la monnaie est à la fois la mesure, l'ins- 
tniment représentatif et le véhicule de transport — soit 
en raison de l'amélioration progressive du bien-être in- 
dividuel chez les peuples du Vieux-Monde (amélioration 
qui augmentant le nombre des transactions commer- 
ciales, nécessitera une plus grande quantité de numé- 
raire), soit par la reprise des paiements en espèces 
métalliques des nombreux pays qui sont aujourd'hui 
au régime du papier-monnaie, soit enfin par l'avène- 
ment à la civilisation des pays barbares du Continent 
africain, de l'Asie et de TOcéanie. 
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XIX 

Quels phénomènes économiques provoquerait 
un trop grand accroissement de numéraire? 

Nous avons vu, dans le Chapitre précédent, que l'a- 
doption du Double-étalon (à des conditions communes 
pour la France, l'Angleterre, l'Allemagne et les Etats- 
Unis) n'aurait point pour conséquence certaine un trop 
grand accroissement de la production de l'argent et 
»^ue — en tout état de cause — ce nouveau régime mo- 
nétaire ne pouvait provoquer une augmentation trop 
brusque et trop considérable du numéraire. 

Mais il peut arriver que Ton découvre de nouveaux 
gisements aurifères et argentifères et que la produc- 
tions des deux métaux précieux, qui s'est considérable- 
ment élevée depuis une dizaine d'années, double, tri- 
ple, ou quadruple d'ici à dix, quinze ou vingt années. 

« C'est un très grand danger pour l'avenir, disent les 
monométallistes-or : l'accroissement illimité du numé- 
raire peut amener les perturbations économiques et 
sociales les plus graves, et en réhabilitant l'argent, en 
lui rendant son ancienne fonction d'instrument d'é- 
change international, on doublerait l'importance de ce 
danger. » 

Examinons d ic cette nouvelle objection théorique : 

La Monnaie est à la fois une commune mesure delà 
valeur des choses, un équivalent de cette valeur et un 
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véhicule, un moyen de transport de la fortune publi- 
que. 

Quand je dis : cette maison vaut 100.000 francs I je 
rapporte la valeur supposée de la maison à la commune 
mesure française qui est le franc, c'est-à-dire, à 5 
grammes d'argent au titre 900«ne ; si je possède 100.009 
de ces planes j'ai l'équivalence de la valeur de la mai- 
son, puisque je pourrais l'acquérir, en échange de ces 
100.000 francs, si elle était à vendre à ce prix-là ; enfin, 
le propriétaire qui aurait touché ces 100.000 francs 
en échange de sa maison, pourrait les employer pour 
acheter d'autres choses. 

Quel est le rôle de l'Etat dans cette triple fonction 
lie la Monnaie ? 

l» Garantir par sa frappe, par son estampille, que le 
franc contient bien les 4 grammes 1/2 d'argent fin fixé 
par la loi ; 2o Décréter que ce franc — ainsi livré à la 
circulation par ses Hôtels de Monnaie — possède cours 
Ugal et forcé, c'est-à-dire que tout débiteur a le droit 
de 8*en servir pour payer sa dette, à moins qu'il n'ait 
convenu avec son créancier, et par contrat écrite que 
le paiement s'effectuerait d'une autre manière. 

Cette courte définition explique le grand intérêt éco- 
nomique et social qu'il y a, pour un pays, d'avoir une 
monnaie invariable dans sa valeur, invariabilité dépen- 
dant, naturellement,- de la stabilité de la valeur mar- 
chande du métal dont la monnaie est composée, et de 
la fixité du poids et du titre de ce métal. 

Jusqu'ici bimétallistes et monométallistes sont abso- 
lument d'accord : mais ils se séparent dès qu'il s'agit 
de déterminer les conditions desquelles dépend la 
stabilité de la valeur marchande du métal monétaire. 
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Uor el r argent tont-Us des marchandises, etc. 

J'ai essayé de démontrer, par Texemple de TAiagi*- 
terre, pays monométaUiqna-or, et par TexempLe de 
rinde, pays monométallique-urgent avant le moiade 
juin 1898, que T Etat, accordant La frappe 10)re à.V\m 
des deux métaux précieux, l'investissant du monopole 
monétaire à des conditions de poids et de titre iig<ni- 
reusement prescrites par la loi, supprimait absoinimesd 
— en faveur du métal choisi et protégé par lui — Is 
qualité de marchandise à Tintérieur du pays et M 
assurait ainsi — mais seulement à Tintérieur — la fixité 
de valeur requise pour la constitution d'une honae 
monnaie. 

Mais les faits irrécusables que j'ai produits en faveur 
du bimétallisme ont prouvé, je crois, que cette trans- 
formation de qualité, cette fixation de la valeur, que 
les monométallistes admettent comme possible pourua 
métal précieux, serait beaiucoup plus réelles (car aa 
lieu de rester intérieuire elle deviendrait uni^jerseUe) 
si les deux métaux employés concurremment comme 
monnaie dans les divers pays du monde, étaient 
investis à la fois du monopole monétaire par les quatre 
grandes nations, dont la richesse accumulée, dont la* , 
puissance financière, dont l'influence commerciale 
embrassent l'univers et lui imposent leur loi écono- 
mique. 

Si les divers groupes sociaux qui composent cet unif 
vers n'avaient pas encore de monnaie métallique et SrH 
s'agissait, aujourd'hui, de choisir pour eux le système 
monétaire le plus parfait : je n'hésite pas à reconnaître 
qu'il faudrait s'arrêter à l'étalon unique, et que l'étalott 
d'or aérait préférable à l'éUlon d'argent, s'il était àé- 
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fflontué qae ce premier métal poécieux est assez abooh 
daat pour satisfaire aux besoins de toute T humanité. 

Malhexirensement les peuples de la terre ont ignoré, 
pendant de longs sièclies, les grands principes de Téco- 
iiomi3e poUtiqrie moderne et, depuis l'antiquité la plus 
reculée, ils ont utilisé l'or et l'argent comme monnaie... 
et aucun historien n'a pu justifier la raison ce double 
choix. 

Le bimétallisme est donc ua fait monétaire acq^uis 
depuis trois ou quatre mille ans et il reste tellement 
acquis de nos jours, que le stock monétaire des sociétés 
modernes se divise presque d'une manière égale en 
Bionnaies d'or et en monnaies d'argent. 

Et c'est précisément pour n'avoir pas tenu compte de 
ce fait acquis, pour avoir voulu rompre l'association 
mouétaire qui a existé, de tous temps et chez tous les 
peuples, entre les deux métaux précieux, pour avoir 
voulu les isoler l'un de l'autre, pour avoir ainsi divisé 
la masse monétaire que la civilisation s'était consti- 
tuée au cours de son évolution, qu'on a détermiué 
ces phénomènes économiques nouveaux dont la vieille 
Europe souffre aujourd'hui. 

Les monométallistes-or nous disent : « Cette révolu- 
tion monétaire est fatale parce que l'argent s'avilit de 
jour en jour et que les nations les plus civilisées ne veu- 
lent pins de cette marchandise comme monnaie ; nous 
sommes dans la période de transition, prenez patience, 
le monde marche à grand pas vers le monométallisme- 
or; encore quelques années (ils n'en n'indiquent pas le 
nombre) et la révolution monétaire sera également un 
fait accompli. » 

Quel est celui de mes lecteurs, absolument dégagé 
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des préventions de doctrine, ou des querelles d'école 
qui, après avoir pris connaissance des faits relatés dans 
les Chapitres précédents, n'admettra pas que siTargent, 
s'est avili comme marchandise, c'est uniquement parce 
que les nations les plus civilisées, les plus riches, les 
plus puissantes au point de vue monétaire,\m refusent 
la protection de la frappe libre qu'elles accordent 
exclusivement à l'or ? 

Quel est l'esprit impartial qui ne se rendra pas 
compte, surtout, des pertes matérielles, des perturba- 
tions économiques, des secousses sociales — dont les 
crises actuelles ne sont que le prélude — que ces na- 
tions devront subir avant d'être parvenues à cet équi- 
libre monétaire universel que le monométallisme-or 
leur promet à échéance incertaine ? 

Et enfin, pourquoi cette révolution si dangereuse, si 
cruelle pour la vieille Europe, quand le bimétallisme 
universel peut assurer cet équilibre immédiatement et 
sans porter aucun préjudice aux situations gicquises 
des sociétés existantes ? 

Par crainte d'un danger hypothétique, d'un futur 
accroissement de numéraire hors de proportion avec 
les besoins de ces sociétés ? Soit ! examinons encore la 
valeur de cette objection théorique. 

Nous avons vu, par la définition du rôle de la mon- 
naie, que cette commune mesure de la valeur des cho- 
ses est aussi V équivalence de la valeur de ces choses, 
et le moyen de transport de cette valeur. 

Ce qui semble dire : que la valeur des choses est en 
raison directe de la masse monétaire qui la représente 
et la transporte, ou encore : que la valeur de la masse 
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monétaire est en raison directe de la quantité des 
choses qu'elle est chargée de représenter et de trans- 
porter. 

Il résulte donc de cette double définition que : 

lo Si la masse monétaire reste la même et si la quan- 
tité des choses augmente : la valeur de ces choses di- 
minue; 

2© Si la quantité. des choses reste la même et si la 
masse monétaire augmente : la valeur des choses aug- 
mente ; 

30 Si la masse monétaire diminue et si la quantité 
des choses reste stationnaire : la valeur de ces choses 
augmente ; 

4'' Si la quantité des choses diminue et si la masse 
monétaire reste stationnaire : la valeur des choses di- 
minue ; 

50 Enfin, si la masse monétaire et la quantité des cho- 
ses restent stationnaires, ou augmentent dans la même 
proportion, ou diminuent dans la môme proportion : la 
valeur de ces choses reste stationnaire. 

C'est, sans doute, en s'appuyant sur ces déductions 
que M. Levasseur a pu dire, au Congrès de 1889, que si 
les quatre grandes nations engagées dans un futur 
pacte monétaire bimétallique, doublaient leur stock de 
métaux précieux : elles risqueraient de doubler le prix 
des choses. 

Quelques chiffres vont nous montrer le caractère 
légèrement exagéré de la crainte de M. Levasseur. 
La France possède environ 7.500 millions de francs de 
monnaies d'or et d'argent, l'Angleterre 3.500 millions, 
l'Allemagne 3.700 millions et les Etats-Unis 6.100 mil 
lions; soit au total : 20.800 millions de francs. 
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C'est ce total, qui est à la fois la meBtire de 1^ valeccr 
des choses, Téquivaleot de la valear <fe ces choses et le 
moyen de transport de cette valeur pour ces quatre 
grandes Puissances.. 

Or^ pour l'année 1892, le commâcce extérieux des 

qaatce nations se décompose ain^ : 

(Millions de francs) 
Importations Expoctations Total 



France 


4.412 


âv562 


7.974 


Angleterre.. 


10.597 


5.676 


16.273 


Allemagne.. 


5- 028 


3.692 


8,720 


Etats-Unis. . 


4.400 


4.360 


8.760 



Totaux.. 24.437 17.290 4i.7â7 

Leurs dépenses budgétaires totales, pour la même an- 
née, ont atteint le chiffre de 15.700 millions de francs. 
En ce qui concerne la richesse nationale de ces pays, 
M. de Foville, dans son très remarquable ouvrage de 
la France économique statistique raisonnée et compa- 
rative, admet que les évaluations pour la France, 
l'Angleterre et les Etats-Unis peuvent avoir un carac- 
tère à peu près scientifique, grâxîe aux bases de calcul 
qui y sont possibles. Il produit, en conséquence, les 
chiffres suivants qu'il ne donne cependant que comme 
des indications et auxquels je laisse, bien entendu, 
leur valeur approximative : 

(Milliards de francs) 
Capital national Revenu national 



France 


200.000 


24.125 


Angleterre 


235.000 


31.175 


Allemagne . . . 


158.000 


21.250 


Etats-Unis. . . . 


237.375 


35.500 


Total 


830.375 


112.050 
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Le montant des seules valeurs mobilières dans les 
quatre pays dépasse un capital nominal de 300 mil- 
liards de francs, et représente un total d'opérations 
annuelles (Tentes et achats réunis) de beaucoup supé- 
rieur à cette somme. 

Je ne cite que pour mémoire le mouvement annuel 
des^ capitaux résultant des successions (environ 30 mil- 
liards pour les quatre pays), les ventes et les achats de 
propriélés immobilières ; l'ensemble des opérations du 
commerce intérieur qui ne peuvent se chiffrer, et qui 
dépassent peut-être deux mille milliards de francs.... 
et pour faire face à cet ensemble formidable de trans- 
wtionfi, pour mesurer» transporter et représenter Fé- 
quivaleace de cette énorme valeur de choses : la 
France, l'Angleterre, TAUemagne et les Etats-Unis 
possèdent seulement un stock global de 20.800 millions 
de francs de métaux précieux. 

On me dira, sans doute, que les billets de banque, les 
chèques, les lettres de change, les billets à ordre, le 
fonctionnement des Clearing -house, des Chambres de 
Compensation, des comptes courants aux Banques, 
etc... remplacent, dans un très grand nombre de cas, 
l'intervention du numéraire effectif. Je me rends un 
compte exact du rôle considérable que le crédit joue 
duns nos sociétés modernes, mais nous verrons, dans 
le Chapitre suivant, qu'il ne faut pas confondre 
crédit avec monnaie et que le premier n'a de la va- 
leur que s'il peut se convertir facilement et sûrement 
en numéraire effectif. 

M. Levasseur estime que si ce stock monétaire ef- 
fectif doublait dans ces quatre pays, le prix des choses 
y doublerait également : ce qui revient à dire que tous 
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tous kfi chiffres que nous venons de produire de- 
vraient se multiplier par 2. 

Je crois qu'il suffit d'un peu de réflexion pour com- 
prendre que In crainte de M. Levasseur est au moins 
excessive. 

Certainement, une augmentation considérable d'es- 
pèces métalliques en France, en Angleterre, en Alle- 
magne et aux Etats-Unis élèverait, dans ces pays, le 
prix général des choses ; mais dans quelle proportion î 
à la suite de combien d'années? C'est ce que nul mathé- 
maticien ne saurait évaluer, parce qu'il n'y a pas de 
calcul possible pour un pareil problème. 

Le cadre de cette Etude ne me permet pas de m'éten- 
dre sur les questions multiples que soulève cette hypo- 
thèse d'une augmentation de numéraire hors de pro- 
portions avec les besoins des sociétés modernes; mais 
ce que je puis affirmer ici, c'est que la majeure partie 
des économistes anglais, allemands, belges et hollan- 
dais qui ont étudié, dans ces derniers temps, les consé- 
quences, pour leurs pays respectifs, de la crise moné- 
taire ou des changes de plus en plus générales — et 
dont tous les pays à numéraire au pair de l'or subis- 
sent le contre-coup — loin de redouter la hausse des 
prix qui résulterait d'une augmentation du numéraire 
international et du rétablissement de l'équilibre mo- 
nétaire universel, appellent cette hausse de tous leurs 
vœux. 

En effet, l'or et l'argent extraits des mines ne devien- 
nent productifs qu'à partir du moment où, transformés 
en numéraire, soit par la frappe, soit par des bons re- 
présentatifs de leur valeur, ils s'emploient d'une ma- 
nière quelconque. 
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Ce nouveau numéraire vient disputer au stock mo- 
nétaire accumulé dans la société le bénéfice que ce 
stock procure à ses détenteurs. Pour produire des béné- 
fices, le numéraire nouveau doit s'utiliser, soit sous 
forme d« création productive, soit sous forme de prêt, 
soit sous forme d'acquisition de choses productives ; et 
dans ces deux derniers cas, le numéraire ancien, dont 
il vient prendre la place, est à son tour obligé de se 
remettre en mouvement et d'aller s'employer autre 
part. 

Il en résulte une concurrence de capital à capital 
qui produit une activité toujours croissante, qui amène 
une hausse progressive du prix général des choses : 
mais ce sont toujours les salaires, la main-d'œuvre 
qui profitent les premiers de cette hausse, parce que 
le capital disponible vient nécessairement leur faire 
ses offres. 

C'est le phénomène contraire qui se produirait, 
nécessairement, avec une diminution plus ou moins 
rapide du stock monétaire de la société. 

Od peut même affirmer qu'une augmentation consi* 
dérable des espèces métalliques aurait les conséquences 
les plus heureuses au point de vue social : parce qu'elle 
rendrait le travail plus nécessaire que jamais, et que, 
par la force des choses , le ' numéraire nouveau en 
quête d'emploi, serait dans l'obligation de s'entendre 
avec lui et de trouver une formule d'association qui 
terminerait peut-être l'éternelle lutte du Travail et du 
Capital. 

Les monométallistes répondent à ces déductions que 
l'activité industrielle et commerciale, et la hausse des 
prix provoquées par l'augmentation du numéraire ne 
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pourraient durer toujours, et qu'un moment viendrait 
fatalement où elles devraient s'arrêter. Pourquoi cette 
supposition ? Si le numéraire continue à augmenter, ne 
faudra- t-il pas toujours qu'il s'emploie à quelque chose? 
Et si la monnaie est Véquivalent de la valeur des 
choses, n'est-il pas conforme à la théorie monométal- 
Uque de soutenir que la valeur de ces choses continuera 
à s'élever proportionnellement à l'augmentation de la 
monnaie ? 

Quelle est la crainte que peut susciter la trop grande 
abondance du numéraire ? La hausse générale du prix des 
choses, dit M. Levasseur. Mais qu'importe cette hausse 
si, comme l'affirme le savant économiste, c'est l'augmen- 
tation des métaux précieux qui la produit. La mon- 
naie n'est-elle pas l'équivalent du prix des choses ? Si 
cette monnaie double, en quantité, et si le prix des cho- 
ses s'élève dans la même proportion, qui peut souffrir 
de la hausse générale des prix ? Personne, car il n'y 
aura pas de hausse dans le vrai sens du mot, parce 
que la monnaie chargée de la mesurer se sera 
allongée en même temps que la valeur des choses elle- 
même. 

— « Halte-là I s'écrient les monométallistes : vous 
oubliez les employés et les rentiers I » 

Le sort des employés n'est invoqué ici que pour dé- 
fendre le sort de« rentiers : il suffît de constater que les 
employés appartiennent à cette armée du travail, avec 
laquelle le nouveau capital eerait dans l'obligaticm de 
s'associer, pour les mettre hors de cause. 

iBeste les rentiers I Je n'héfiitte pas à reconnaâtre que 
l'augmentation du munaéraipe, ppovaqraaoaJ; ime li&iEBfie. 
GOTJïespondainte du prix géiaésad ^s ohsoeea, serait p»é- 
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judiciable à une certaine catégorie de rentiers : les créan- 
ciers de l'Etat, les retraités, les titulaires de rentes 
viagères et, en général, tous les bénéficiaires de con- 
trats à long terme conclus sous le régime économique 
actuel. 

La hausse du prix général des choses équivaudrait, 
pour eux, à une diminution correspondante de leurs 
rervemis. 

Je ne dirai pas — avec Proudhon je crois — : « Per- 
sonne n'est obligé de rester rentier 1 » Je me contenterai 
de faire observer que toutes les tranformations écono- 
miques (même celles qui ont une influence incontesta- 
lile sur le développement de la civilisation) atteignent 
les intérétB de certaines catégories d'individus. Au 
Burplus, la hausse des prix mettrait peut-être de longues 
aEaées à se produire et, dans l'intervalle, un grand 
aoiuikbre de contrats actuels seraient arrivés à expira- 
tion, un grand nombre de créances actuelles de TEtat 
auraient changé de mains, la plupart des retraités 
actuels dormiraient de Téternel sommeil. 
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XX 

Dans quelle mesure et à quelle condition le 
Papier-Crédit peut-il remplacer les Espèces 
métalliques ? 

Les bimétallistes disent, avec raison, que la monnaie 
doit être métallique (or et argent) et que c'est à cette 
seule condition qu'elle peut servir, en toutes circons- 
tances, aux transactions internationales. Les abus d'é- 
mission de papier-monnaie ou de circulation fiduciaire 
dont certaines nations nous donnent l'exemple trop 
fréquent, indiquent suffisamment les effro^-ables com- 
plications de change et les incessantes perturbations 
économiques auxquelles le monde serait soumis, si le 
commerce international devait nécessairement se ba* 
lancer en lettres de change, billets de banque ou papier- 
monnaie, n'ayant d'autre garantie extérieure que la 
signature (c'est-à-dire le crédit) des particuliers, de la 
Banque ou de l'État émetteur. 

Étant donné la triple fonction que la monnaie exerce 
dans nos sociétés modernes, on peut affirmer, d'avance, 
qu'avec un pareil régime monétaire, les relations 
économiques internationales seraient toujours aléa- 
toires et que la plus petite crise de crédit les rendrait 
impossibles. 

Sans même parler du commerce international: 
a-ton jamais réfléchi, par exemple, à ce qui se passe- 
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rait en France 8i la crainte d'une grande crise poussait 
brusquement les gens qui possèdent des valeurs mobi- 
lières, ou des propriétés quelconques, à réaliser leur 
avoir en numéraire effectif, c'est-à-dire à se disputer 
les 7. 500 millions de francs d'espèces métalliques qui 
mesurent en France la valeur des choses, qui sont 
l'équivalent et le véhicule de cette valeur ? 

Dans l'édition de 1890 de La France Économique, 
M. de Foville a cherché à déterininer, aussi rigoureuse- 
ment que possible, le revenu national et l'ensemble de 
la fortune privée de notre pays. 

Après avoir vériBé les études qu'un grand nombre 
d'économistes ont consacrées à ce double problème, le 
savant statisticien tire les conclusions suivantes : 

« Le revenu national doit être compris, ainsi qu'on 
« l'admet généralement, entre 20 et 30 milliards 
« de francs. Personnellement, nous aurions cru le 
« chiffre de 25 milliards un peu faible il y a quelques 
« années. La crise agricole, le ralentissement des 
(( affaires et le Krach ayant sensiblement réduit les 
<( ressources de beaucoup de familles, nous suppose- 
« rions plutôt le revenu national composé actuellement 
« entre 20 et 25 milliards. » 

Mais à quel chiffre d'affaires, à quel mouvement de 
transactions de toute nature correspond ce revenu qui 
résume à la fois : les salaires, les rentes, les loyers, les 
bénéfices de l'agriculture, du commerce, de l'industrie, 
etc... ? C'est ce que personne ne pourrait indiquer, même 
approximativement. 

La statistique fiscale (impôts surlespropriétés, sur les 
successions, sur les valeurs mobilières, etc.) permet 
cependant d'évaluer d'une manière assez précise le 
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capital représenté par Tensemble des fortunes parti- 
culières de la France. 
En voici la répartition par nature : 

Propriétés non bâties 80 milliards 

Constructions 40 » 

Fonds d'États français et étrangers 30 » 

Valeurs mobilières diverses 50 » 

Total, . . 200 milliards 

Or, pour faire face à Ténorme chiflfro des transactions 
qui s'effectuent quotidiennement sur notre territoire, 
et à tous les besoins de réalisation des fortunes privées 
qui pourraient se produire à un moment quelconque, 
nous possédons, au plus, 7.500 millions de francs de 
numéraire effectif, or et argent. 

Les monométallistes-or trouvent que ce stock est suf- 
fisant et qu'il est inutile de l'augmenter ; leur haine de 
Targent-métal les conduit même à soutenir que les 
espèces métalliques deviennent de jour en jour moins 
nécessaires et que Ricardo, le célèbre économiste anglais, 
proclamait une vérité absolue en écrivant en 1816 : la 
monnaie, à Vétat le plus parfait^ est de papier. 

Comme la chose en vaut vraiment la peine, je 
demande la permission de discuter cette théorie. 

M. Frédéric Passy Ta fort bien résumée au Congrès 
monétaire de 1889. Après avoir expliqué que la loi na- 
turelle du progrès poussait les nations perfectionnées 
à abandonner Tusage des espèces métalliques et rendait 
inutiles les masses de numéraire qui s'accumulaient 
dans les Banques d'émission, M. Frédéric Passy s'est 
ainsi exprimé : 

J'insiste, messieurs ; car, ainsi que je l'ai dit, ce n'est pas 
seulement Vargent, mais l'or lui-même qui, par suite dtt 
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changement des habitudes, est devenu et devient tous los 
jours relativement moins nécessaire. Ce n'est pas seulement 
l'argent qui a cédé sa place à l'or, c'est l'or qui a cédé sa 
place au papier qui îe représente. On nous a cité les 150 mil* 
liards de francs de règlements annuels opérés par voie de 
virement et de compensation au Clearing-Hotise de Londres, 
©n n'en fait pas moins à celui de New- York. Et non seule- 
ment entre les maisons admises au Glearing-IIouse, l'emploi 
des espèces métalliques devient pour ainsi dire inutile, mais 
les remises de valeurs elles-mêmes ne se font plus maté- 
riellement que dans de très faibles proportions. Lorsque l'on 
a épuisé, comme en algèbre, la série des quantités à recevoir 
et à payer qui s'annulent, il ne reste, la plupart du temps^ 
qu'un solde qui peut être sans inconvénient, reporté à compte 
nouveau pour le lendemain 

Permettez-moi de vous le dire, mes chers contradicteurs» 
c'est à ce progrès que vous tournez le dos. Vous repoussez 
les engins perfectionnés pour en revenir aux vieux engins. 
Vous faites comme ceux qui voudraient supprimer le gaz ou 
rélectricité pour empêcher d'abandonner la chandelle et la 
torche. Nos pères portaient bravement des sacs d'écus sur 
leurs épaules et s'éclairaient avec des chandelles ; nous en 
avions encore quand j'étais au collège, et l'une des préroga- 
tives des gradés, en ce temps, consistait à moucher les chan- 
delles. Nous avons des éclairages plus perfectionnés; nous 
avons aussi des modes de paiements plus rapides et plus fa- 
ciles. Ne nous obstinons pas à retenir, malgré lui, cet argent, 
qui tend à nous quitter, et qui nous aurait quittés déjà, en 
grande partie, sans pertes sérieuses et sans brusques soubre- 
sauts, si nous ne l'avions pas accumulé artificiellement, au 
risque de produire ce qui s'est produit et ce qui se pro- 
duira. 

Je pourrai répondre à M. Frédéric Passy et à M. Clé* 
ment Juglar, qui partage son opinion à l'égard des es- 
pèces sonnantes et trébuchantes, qu'ils confondent 
absolument le rôle du crédit et la fonction de la mon* 
naie. Mais je préfère laisser la défense de la monnaie 
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métallique (la monnaie automatique, comme rap- 
pelle H. Gernuscbi) au grand- maître de l'école mono- 
métallique française à Michel Chevalier lui-même. 

Voici comment l'importateur du Libre-échange en 
France, dans son Etude sur la Monnaie (Dictionnaire 
d'Economie politique) répond aux économistes qui 
professent la théorie dont M. Frédéric Passy s'est fait 
le porte-parole : 

Le crédit est un élément par le moyen duquel des engage- 
ments de formes très diverses, écrits sur des morceaux de 
papier, tiennent lieu de monnaie pendant un laps de temps 
plus ou moins long. La force des choses conduit naturelle- 
ment à organiser des institutions vers lesquelles ces diflfé- 
rents engagements convergent de manière à y être contrôlés 
H soldés, en se balançant en grande partie les uns les autres. 

Par le moyen de ces institutions, qui agissent comme des 
compensateurs et des régulateurs, il ne faut plus, dans les 
affaires, du numéraire métallique, que ce qui est nécessaire 
pour payer des balances très faibles par rapport à la masse 
des engagements. Les instruments de crédit sont assez va- 
rié», et les institutions où ces instruments viennent se pré- 
senter, afin que les engagements qu'ils portent s'y compen- 
sent, et sauf de faibles balances, s'y liquident les uns par les 
autres, ne le sont pas moins. 

Parmi les instruments de crédit, nous signalerons le billet 
de banque, la lettre de change, le billet à ordre, qui n'est 
qu'une variante de la lettre de change, et la traite à vue sur 
un banquier, qui est extrêmement usitée en Angleterre sous 
le nom de check, et le compte courant. Parmi les institutions 
de crédit, celles qui frappent le plus les regards sont les Ban- 
ques, puis les maisons de banque. On peut citer aussi en ce 
genre les établissements de centralisation, tels que celui qui 
est connu à Londres sous lô nom dé la Maison de liquidation 
(Clearing -House) 

Dans un Etat dont l'organisation commerciale est bonne, 
on arrive par des degrés successifs de centralisation à réduire, 
d'une manière incroyable, la quantité d'espèces qui autrement 
aérait indispensable. Les grandes Banques, telles que sont, à 
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Londres, la Banque d'Angleterre, et à Paris, la Banqœ de 
France, servent d'une manière admirable à remplir cet objet. 
C'est dans leur sein que viennent se liquider de prodigieuses 
masses de transactions avec des quantités réellement trèis bor- 
nées de numéraire métallique 

C'est en ce sens, et non pas dans un sens absolu ou au pied 
de la lettre, qu'il faut entendre la formule de RLcardo, sur la- 
quelle on a beaucoup disserté, en la faussant par l'exagéra- 
tion : la monnaie, à l'état le plus parfait, est du papier. 

Et, répétons-le, tous ces titres qui avec l'or ou Vargent 
passent de mains en mains pour liquider les transactions, 
toutes ces combinaisons qui dispensent même de titres circu- 
lants et parmi lesquelles le compte courant est le plus remar- 
quable, tout cela vient se classer sans effort sous ime déno- 
mination unique, précise, simple, celle du crédit. 

On a par là un des aspects sous lesquels se peut le mieux 
mesurer l'étendue des services que le crédit rend à la Société, 
et on s'explique comment des faiseurs de projets et des écri- 
vains peu réfléchis ont attribué au crédit une puissance sans 
pareille et lui ont demandé tout, même l'impossible. 

Tous ces titres et ces instruments de crédit sont des subs- 
tituts de la monnaie, mais aucun d'eux n'est de la monnaie, 
et l'on ne saurait, sans les plus grands inconvénients, tenter 
de les y assimiler complètement. Ce serait une méprise de la 
même force que si l'on confondait un portrait avec l'original, 
l'ombre avec la substance. 

Dans tous les emplois qu'on peut en faire, sous toutes les 
formes qu'il peut revêtir, le crédit, par cela seul qu'il est ex- 
primé en francs ou en livres sterling, suppose absolument que 
l'individu crédité au créancier ait la faculté d'exiger la livrai- 
son d'une somme effective de monnaie, c'est-à-dire, nous ne 
saurions trop le faire remarquer, d'or ou d'argent en nature, 
car les écus sonnants ne sont pas autre chose. Toujours fina- 
lement Tor ou Vargent servent de gage possible à la transac- 
tion. 

. De là, pour tous les titres de crédit, une condition, facul- 
tative pour le créancier, de conversion en espèces métalliques , 
condition en l'absence de laquelle la stipulation portée sur le 
titre de crédit courait grand risque d'être mensongère. En 
effet, quelle autre garantie incontestable puis-je avoir que tous 
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ces engagements représentent un certain nombre de francs, 
c'est-à-dire un certain nombre de fois 5' grammes d'argent au 
titre de 9/10, si lorsque j*ai lieu de soupçonner le contraire, 
je n'ai le pouvoir de les échanger effectivement contre la 

quantité de métal dont ils portent le nom ? 

On voit par là que c'est une entreprise chimérique de viser 
à se passer des métaux précieux comme instrument des 
échanges, c'est-à-dire comme monnaie. 

Je demande pardon à M. Frédéric Passy d'avoir 
invoqué, contre lui, Topinion du grand maître du mo- 
nométallisme français. En relisant ces lignes, aussi 
vi'aies aujourd'hui qu*à l'époque où elles ont été écrites 
(1852), il comprendra peut-être Tune des raisons qui 
m'ont rendu hiinétalliste. 

Il est vrai que M. Frédéric Passy n'était pas toujours 
d'accord avec M. Michel Chevalier : c'est lui-même qui 
en a fait l'aveu au Congrès de 1889 : 

Michel Chevalier, dans ses belles Etudes sur la monnaie, 
a fait ressortir, dès cette époque, le danger du maintien arti- 
ficiel d'un rapport qui avait cessé d'être vrai, et démontré, 
aux termes mêmes de la loi, la nécessité de renoncer à la 
fiction du Double étalon. Il est vrai qu'Use trompait sur un 
point, et je m'honore d'être de ceux qui, sur ce point, 
malgré sa grande autorité, ne l'ont point suivi. Il pensait que 
c'était l'argent qui devait rester l'étalon, la monnaie-type, 
et que l'or, plus sujet à varier et plus menacé de déprécia- 
tion, devait être réduit definitivement.au rôle secondaire et 
ne s'échanger qu'au cours du jour ou à un cours légal, fixé 
tous les six mois ou tous les ans d'après les variations du 
cours commercial. 

Effrayé par la surproduction de l'argent et pensant, de 
bonne foi, que l'or est celui des deux métaux précieux 
qui remplit les conditions monétaires les plus par- 
faites, M. Frédéric Passy — et avec lui toute l'école 
monornétallique — demande aujourd'hui la démonéti- 
sation de l'argent. 
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Exactement pour les mêmes raisons, Michel Cheva- 
lier demandait, il y a quarante ans, la démonétisation 
de For. Je demande aux monométallistes s'ils ont ja- 
mais réfléchi aux conséquences que cette démonétisa- 
tion aurait pu avoir pour notre pays, en 1872 et 1873, 
à l'heure où il nous a fallu régler Tindemnité de 
guerre ? 

L'article 7 du traité de Francfort (10 mai 1871) déter- 
minait de la manière suivante les échéances que le 
Gouvernement allemand nous avait imposées : 

Un mois après le rétablissement de francs 

Tordre dans Paris 500.000.000 

Dans le courant 1871 1.000.000.000 

Le lermai 1872 500.000.000 

Le 2 mars 1874 3.000.000.000 

Total 5.000.000.0Ô0 

Dans le remarquable Rapport adressé à l'Assemblée 
nationale par M. Léon Say, au nom de la Commission 
du budget de 1875, sur le paiement de cette formidable 
contribution, et sur les opérations de change qui en 
ont été la conséquence, je relève le passage suivant qui 
pose nettement la question : 

Le Gouvernement français devait, en outre, payer le 3 mars 
de chaque année les intérêts au taux de 5 0/0 l'an sur les 
trois derniers milliards, tout en conservant la faculté, à 
charge de prévenir trois mois à Tavance, de devancer par des 
à-comptes l'échéance finale du 2 mars 1874. Dans le cas où le 
Gouvernement français userait de cette faculté, les intérêts 
devaient cesser de courir à partir du jour de l'anticipation. 

Quant au mode de paiement, il consistait en or ou en 
argent, en billets de la Banque d'Angleterre, de la Banque de 
Prusse, de la Banque royale des Pays-Bas, de la Banque na- 
tionale de Belgique, en billets à ordre ou en lettres de change 
négociables de premier ordre, valeur comptant sur ces mêmes 
pays. 
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Ije cliange du thaler était fixé à 3 fr. 75 et celui du florin 
d'Allemagne à 2 fr. 15, comme nous l'avons vu plus haut, en 
vertu de l'article 15 de la Convention de Ferrières. Mais, 
pour les autres valeurs, on n'en avait pas déterminé le change, 
par cette raison qu'elles n'étaient pas libératoires. Elles pou- 
vaient être données en paiement, mais le montant n'en était 
porté en compte que pour le produit net, en thalers ou en flo- 
rins, de la négociation que se réservait de faire le Gouverne- 
ment allemand. C'est ce qui résulte du paragraphe 3 des ob- 
servations contenues dans le protocole de signature des Con- 
ventions de Berlin, signé le 12 octobre 1871, et ainsi conçu : 

« 3» Il a été convenu que les lettres de change, domiciliées 
autre part qu'en Allemagne, que la France a remises ou re- 
mettra au Gouvernement allemand, ne passeront en compte 
que pour les sommes formant le produit net de leur réalisa- 
tion, déduction faite des frais de recouvrement. Le cours du 
change des valeurs remises, servant de base au calcul à éta- 
blir entre les deux pays, sera celui du jour de la réalisa- 
tion, par l'Allemagne, des lettres de change. » 

Il s'en suit que la France devait supporter tous les 
frais de change et de négociations de toutes les valeurs 
étrangères à convertir en valeurs allemandes. 

La France a payé à TAllemagne une somme totale 
de 5.315.758.853 fr. 29, ainsi réalisée : 

Francs 

Remise pour les lignes de l'Est 325.000.000 

Emprunt fait à la Banque de France... 125.000.000 

Emprunt dit des 2 milliards 1 .561 .958.767 

Emprunt dit des 3 milliards 3.002.655.007 

Budgets de 1872 et 1873 (intérêts) 301 . 145. 078 

Total 5.315.758.853 

Mais ce n'était pas tout d'avoir les fonds nécessaires 
à la libération : il fallait encore les transformer en nu- 
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méraire libératoire et en valeur.-» allemandes. Cette 
dernière opération a donné les résultats suivants : 

Francs 

Compejisations, pour 325.098.400 » 

Billets de banque, monnaies alle- 
mandes, or et argent, pour 742.334.079 03 

Lettres de change, pour 4.248.326.374 26 

Total 5.315.758.853 20 

La première somme représente l'indemnité que le 
Gouvernement allemand a abandonnée pour la reprise 
des lignes de la Compagnie de TEst, situées sur le ter- 
ritoire annexé et un solde restitué de 98.400 fr. 

Le deuxième comprend : 

Francs 

Billets de la Banque de France 125.000.000 . . 

Monnaies et billets allemafids 105.039.145 18 

Monnaies d*or françaises 273.003.058 10 

Monnaies d*argent françaises 239.291.875 75 

Total 742.334.079 03 

Il ne faut point perdre de vue qu'en mai 1871 TAlle- 
magne était encore au régime monométallique argent. 
Elle a donc consenti à recevoir des monnaies d*or et 
d'argent françaises et des billets de la Banque de 
France, mais c'est surtout parce que, à cette époque, 
et grâce au bimétallisme français, l'or et l'argent 
avaient encore leur parité réelle du 15,5. 

La troisième somme se subdivise ainsi : 

Francs 

Valeurs allemandes 2.799.514.183 72 

Valeurs diverses 1 .448.813.190 54 

Total 4.248.326.374 26 

C'est ce dernier total qu'il a fallu transformer 
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en numéraire libératoire, et le tableau suivant nous 
«lonne la décomposition des achats de change effectués 
par le Gouvernement français : 

Cours moyen Valeur 

Monnaies Quantité d'achat effective 

— — — Francs 

Thalers 690,907.104 3.79 2.619.228.831 

Livres sterling ... . 60.583.452 25.49 1.544.532.725 

Marcs banco 280.707.013 1.90 535.841.617 

Francs belges 518.209.291 1.00 521.370.367 

Flor. de Hollande.. 150.519,519 2.15 323.816.960 

Flor. de Francfort. 110.341203 2.16 238.745.254 

Reichsmarcs 63.275.492 1.25 79.271.536 

Total 5.862.807.290 

Ce dernier chiffre est supérieur à celui des lettres 
de change, parce que les mêmes fonds figurent sou- 
vent sous deux formes : par exemple, en livres sterling, 
puis en thalers ; et aussi parce que le tableau comprend 
les sommes que notre Agence financière de Londres a 
dû employer pour le règlement des coupons des titres 
placés en Angleterre. 

Dans son lumineux Rapport (qui donne tous ces 
chiffres et que tous les économistes qui s'occupent de 
questions monétaires devraient lire et apprendre par 
cœur) M. Léon Say explique les ingénieuses combinai- 
sons auxquelles le Gouvernement français s'est arrêté 
pour réaliser cette effroyable quantité de numéraire 
libératoire sans provoquer une hausse ruineuse de nos 
changes étrangers. Les cours moyens d'achat contenus 
dans le tableau ci-dessus indiquent les merveilleux 
résultats de ces combinaisons. 

Le rapporteur se pose ensuite cette question : 

Que signifient les lettres de change trouvées dans notre pays 
par les agents du Trésor de 1871 à 1873? 
Si on le savait, on aurait la clef de ce qui s'est passé pen- 
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dant ces trois années sur le marché français : on comprendrait 
la possibilité de la transmission, sans crise, d'un capital de 
5 milliards de France en Allemagne, on aurait l'explication 
d'un fait qui n'est venu en quelque sorte probable que par sa 
réalisation, et dont on peut dire que la théorie nous échappe 
en partie. 

Et après avoir démontré que les résultats de la ba- 
lance commerciale ne donnent point la clé du problème, 
M. Léon Say examine la situation monétaire de la 
France en 1871. 

Il rappelle que c'est surtout dans notre pays que l'or 
australien et californien est venu s'offrir à la frappe 
libre et il nous présente l'état de cette frappe : 

Monnaies éCor 

Francs 

1848 à 1851 421.709.2G0 

1852 à ia>() 1 .822.230.305 

1857 à 1861 2.290.617.475 

1864 à 1866 1.227.273.155 

1867 à 1871 878.407.065 

Total 6.640.237.260 

Pendant la même période, il n'a été monnayé en An- 
gleterre, aux Etats-Unis et en Australie que 8 milliards 
449.550.000 francs, ce qui revient à dire que la France, 
à elle seule, « a absorbé 44 0/0 de la monnaie d'or 
frappée, de 1848 à 1871, dans les quatre grands pays 
où la circulation monétaire est fondée sur l'or ». 

M. Léon Say estime qu'un milliard, à peine, do cet or 
frappé en France, a servi aux remises directes sur l'é- 
tranger. 

« Les Hôtels de Monnaie d'Allemagne ont démoné- 
a tisé pour 847 millions de francs de pièces d'or de 20 
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t francs et la Banque d'Angleterre a acheté pour 197 
« millions de francs de pièces de 20 francs ». 

Puis il examine enfin les ressources de change que 
les valeurs étrangères, existant en France en 1871, ont 
fournies de leur côté. Il en tire les îonclusions sui- 
vantes : 

Quant à l'opération même du change entreprise par le Trésor 
français et à la composition du portefeuille de 4 milliards. et 
plus que le Trésor a réunis, on peut dire que les coupons de 
valeurs étrangères restées en France, et que les valeurs étran- 
gères exportées en ont donné la majeure partie, presque la to- 
talité, à l'exclusion du mouvement des marchandises, qui 
s'est balancé pour les trois années, et du mouvement des mé- 
taux précieux, qui n'a pas été aussi considérable qu'on pou- 
vait le supposer, et qui n'a fourni que peu de chose en de- 
hors des envois directs faits par le Trésor français à l'Alle- 
magne. 

Les choses se sont passées comme si les 5 milliards avaient 
été remis à Berlin en titres de rente et comme si les Français 
avaient envoyé leurs épargnes à Berlin pour racheter ces ti- 
tres de rente, de même qu'ils les envoyaient auparavant en 
Italie, aux Etats-Unis, en Autriche et en Turquie, pour ache- 
ter de la Eente italienne, américaine, turque, ou des actions 
ou obligations des Chemins de fer autrichiens. 

En fait, dès la fin de Tannée 1874, presque tontes les 
Rentes françaises prises par l'étranger au moment des 
grands Emprunts de 1871 et 1872 étaient revenues se 
classer dans des portefeuilles français. 

Je pose maintenant cette question : Gomment les 
choses se seraient-elles passées si la France, ayant dé- 
monétisé Tor en 1854 ou 1855 (comme le demandait 
Michel Chevalier), la Guerre de 1870-1871 Pavait sur- 
prise en plein régime monométallique argent? Com- 
ment, malgré ses titres étrangers, aurait-elle pu mener 
à bonne fin, et sans dépenses ruineuses de conversions 
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(ces opérations ne lai ont coûté que 1L3G0.248 francs 
pour le premier Emprunt et seulement 277.037 francs 
pour le deuxième) cette formidable opération de change 
âiellen*avait eu dans sa circulation qu'une seule sorte 
de monnaie : l'argent? 

Et tout d'abord le rapport bimétallique du 15,5 entre 
Ter et l'argent, que nous retrouvons intact en 1871, se 
serait-il maintenu, si la France — comme le fait si 
judicieusement remarquer le môme M. Léon Say dans 
sa Préface à la 3» édition française de la Théorie des 
Changes étrangers de M. Goschen —n'avait pas donné, 
an monde entier, jusqu'à cette époque une garantie très 
réelle, quoique indirecte, contre les variations de la 
valeur relative des deux métaux ? 

« L'arrangement de Galonné, consacré par la loi de 
« germinal an IX (le bi^nétallisme) a permis à tous les 
<( paySj pays d'or et pays d'argent, d'entretenir des 
« relations monétaires faciles entre eux et de liquider 
« aisément leurs dettes internationales pendant près 
« d'un siècle, sans que les changes aient été sérieuse- 
« MENT TROUBLÉS, sl ce u'cst par des émissions de 
« papier-monnaie. » 

M. Léon Say, qui a écrit cette belle Préface en juin 
1892, nierait-il que la France, en 1871 et 1872, a été la 
première à bénéficier de cette harmonie monétaire uni- 
verselle que son himétallisme maintenait depuis près 
d'un siècle ? Que c'est grâce à cette harmonie monétaire 
universelle, et à sa double circulation d'or et d'argent, 
qu'elle a pu utiliser si avantageusement le marché de 
Londres à étalon d'or, les marchés d'Amsterdam, de 
Hambourg et d'Allemagne à étalon d'argent ? 

J'ai la conviction absolue que si M. Léon Say avait à 
refaire aujourd'hui son Rapport du 5 août 1874 sur le 
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Règlement de l'indemnité de guerre et sur les opéra- 
tions de change qui en ont été la conséquence, il com- 
parerait la situation monétaire universelle de 1871 à celle 
de notre époque, qu'il décrit ainsi dans sa Préface : 

La monnaie d'or n'est plus exportable, et si' elle a cessé de 
l'être, c'est par la volonté des Gouvernements, c'est-à-dire en 
raison d'une politique financière dont les Gouvernements ont 
l'initiative et la responsabilité. La monnaie d'argent n'est pas 
exportable parce qu'elle n'est plus acceptée au dehors pour 
sa valeur nominale. Dans les pays où ces conditions se réali. 
sent, on peut dire qu'il n'y a pas de véritable monnaie ; il n'y 
a plus que des assignats garantis par des lingots d'argent, 
des warrants créés contre le dépôt d'une marchandise en 
baisse, sur laquelle il y a toujours eu, depuis quinze ans, 
plus d'offres que de demandes. 

Les changes dénoncent très nettement cet état de choses, 
ils le crient tout haut; on ne peut étouffer leur voix. 

Ils chercherait certainement à analyser les consé- 
quences fatales de, cet état de choses pour les formi- 
dables opérations de change que le Gouvernement 
français a dû faire en 1871 et 1872, et je suis persuadé 
qu'il terminerait son nouveau Rappport en disant : 

« Il a été fort heureux, pour la France, que le Gou- 
« vemement de l'Empire n'ait pas adopté la formule 
monométallique de Michel Chevalier. » 
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XXI 

Les Bases de la Future Convention 
Bimétallique 

» 
IL ns nous reste plus à examiner que les conditions 

communes dans lesquelles le régime du Double-étalon 

pourrait être adopté, en même temps, par la France et 

l'Union latine, l'Angleterre, TAUemagne, la Hollande 

et les États-Unis. 

La première de ces conditions communes, c'est le 
rapport légal à fixer pour la valeur relative des deux 
métaux précieux : Prendra- t*on le rapport réel qui 
existe à l'heure actuelle, entre Tor et l'argent, d'après 
le prix marchand de l'argent payable en or : 1 kilogr. 
d'or=29kiiogr. 6 d'argent? Reviendra-t-on au contraire 
à l'ancien pair bimétallique français : 1 kilogr. d'or =r 
15 kilogr. 5 d'argent ?0u, enfin, prendra-ton un rap- 
port intermédiaire, par exemple : 1 kilogr. d'or = 22 
kilogr. d'argent ? 

J'ai démontré dans les chapitres précédents que la va- 
leur du rapport légal était une question indifférente en 
ce qui concernait la stabilité réelle de ce rapport : parce 
que le prix de l'argent par rapport à l'or, ou de l'or par 
rapport à l'argent, ne pourrait varier que dans des pro- 
portions infinitésimales (frais de transport, d'assurance 
et de frappe), si le porteur d'un lingot d'argent ou d'un 
lingot d'or pouvait toujours librement et sans restric- 
tion, transformer son métal précieux en monnaie légale 
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à cours forcé, dans Tun des Hôtels de Monnaie de la 
France et des Pays dePUnion latine, de l'Angleterre, de 
FAllemagne, de la Hollande ou des État-Unis. 

Je ne reviendrai donc pas sur cette démonstration, 
engageant mes lecteurs à relire attentivement les Chapi- 
tres XV et XVI s'il pouvait rester, à cet égard, un seul 
doute dans leur esprit. 

Si le choix du rapport est indifférent à la stabilité 
réelle de la valeur relative des deux métaux, les futures 
nations seront nécessairement amenées à adopter celui 
qui lésera le moins d'intérêts, et qui s'adaptera le plus 
facilement à la situation monétaire existante des 
pays en présence, chacun de ces pays pouvant natu- 
rellement conserver Tusage de ses diverses monnaies 
nationales : francs, écus, louis, schillings, livres, dol- 
lars, aigles, marcs, florins, thalers, etc. 

Examinons rapidement cette situation : 

La France et les pays de l'Union latine, l'Allemagne 
et la Hollande, possèdent à l'heure actuelle environ 
4.500 millions d'écus ou monnaie d'argent ayant cours 
légal et forcé, frappée au titre 900"ae8 et au rapport 
de 1 kilogr. d'or := 15 kilogr. 5 d'argent. 

Les États-Unis ont une circulation de dollars ayant 
cours légal et forcé de 2.400 millions de francs environ. 
Ces dollars sont frappés au titre de OOOmes, mais ils 
contiennent 24 gram. 057 d'argent fin et leur rapport 
au dollar d'or (soit : 1 gram. 5045 d'or fin), est del ki- 
logr. d'or = 15 kilogr. 99 d'argent. 

L'Angleterre, pays monométallique-or, n'a pas de 
monnaie d'argent libératoire dans le vrai sens du mot. 
Elle a bien 500 à 550 de millions de francs de monnaie 
d'appoint d'argent (shilling), frappée au titre de 925me« 
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mais cette monnaie n'est légal tender que jusquà con- 
currence de 2 livres sterling ou 40 shillings. 

Si l'Angleterre devenait bimétallique réelle, tout en 
conservant l'usage de ses monnaies habituelles, il lui 
sufârait de créer des pièces de 4 shillings à la parité de 
5 de ces pièces pour une livre sterlings, et de leur don- 
ner légal tender, absolument comme pour les souve- 
rains d'or actuels. 

Tous les pays intéressés adoptant l'ancien rapport 
légal français : 1 kilogr. d'or = 15 kilogr. 5 d'argent, 
la valeur des 4.500 millions de francs d'argent du pre- 
mier groupe monétaire, resterait ce qu'elle est actuelle- 
ment à l'intérieur des divers pays» qui les possèdent, et 
les gouvernements respectifs n'auraient à subir, grâce 
à ce rapport, aucune perte pour le présent, et aucune 
perte pour l'avenir, puisque toutes les nouvelles pièces 
présentées à la frappe libre par les particuliers, le se- 
raient à des conditions identiques à la frappe des 
pièces anciennes. 

Les Etats-Unis n'auraient pas un grand intérêt à 
refondre leurs 2.400 millions de francs qui sont actuel- 
lement au rapport de 1 kilogr, d'or pour 15 kilogr. 
d'argent parce que la refonte (déduction faite des 
frais de concentration, de transport et^de frappe 
nouvelle) ne leur donnerait guère qu'une soixantaine 
de millions de francs de bénéfice. 

Les pays contractants devraient, cependant, exi- 
ger cette refonte pour éviter les effets de la Loi 
Greaham. Sans cela, et pour les raisons que j'ai déve- 
loppées au Chapitre XVII, tous les dollars américains 
anciennement frappés risqueraient de traverser l'Atlan- 
tique. 

16 
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Quant à FÀngleterre elle n'aurait ni à perdre, ni à 
gagner : ses schillings (monnaie divisionnaire), conser- 
veraient leur valeur actuelle et les futures pièces de 
quatre schillings, qne les particuliers anglais ou étran- 
gers obtiendraient en portant des lingots d'argent à 
ses Hôtels de Monnaie, n'auraient rien à craindre du 
rapport 15,5 par Texcellente raison que ces pièces ne 
seraient frappées qu'après l'adoption définitive de ce 
rapport. 

Pour bien comprendre que le choix du rapport bimé- 
tallique ne pourrait avoir de répercussion que sur la 
valeur des monnaies d'argent actuellemeut créées, il 
ne faut pas oublier que le jour où les grandes Puis- 
sances métalliques auraient adopté le régime du 
Double-étalon, avec frappe libre et pouvoir libératoire 
pour les deux métaux, la valeur respective de For et 
de l'argent se fixerait, dans le monde entier, au taux 
assigné par le rapport admis. 

Supposons que ce rapport, soit 1 kilogramme 
d'or = 15 kilogrammes 5 d'argent : immédiatement 
l'argent en barre remonterait à son ancien prix de 
222 francs le kilogramme de fin (moins les frais de 
frappe), l'or restant toujours à 3.444 francs. 

Si le rapport choisi était 1 = 22 : le prix du kilo- 
gramme d'argent fin se fixerait à 156 francs, moins les 
frais de frappe. 

Avec le rapport réel actuel: 1=29,6 le pri]^ du 
kilogramme d'argent fin se maintiendrait à 116 francs, 
toujours les frais de frappe en moins. 

Silerapport: 1=15,5 était adopté par l'Angleterre, et 
si ce pays conservait ses monnaies actuelles, la future 
pièce de 4 schillings d'argent libératoire s'obtiendrait 
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exactement avec 22 {|[rammes 7 d'argent fin, parce que 
ces 22 grammes 7, à 222 fr. 22 le kilogr. (toujours 
moins les frais de frappe) vaudrait exactement 5 f r. 004, 
c'est-à-dire rigoureusement la cinquième partie d'une 

livre sterling — '-— =5.044. 
5 

Si Ton s'arrêtait au rapport : 1 = 22, fixant le prix de 
l'argent fin à 156 francs le kilogr., la valeur de la 
future pièce de 4 shillings d'argent libératoire serait 
toujours de 5 fr. 044, mais son poids s'élèverait à 
32 gr. 3 d'argent fin. 

La pièce n'aurait pas plus de valeur monétaire, pas 
plus de puissance d'acquisition ou de libération qu'avec 
le rapport : 1 = 15,5 ; elle pèserait simplement 9 gram. 6 
de plus. 

Le particulier qui la ferait frapper ne gagnerait pas 
un penny de plus avec le rapport : 1 = 22 qu'avec le 
rapport : 1 = 15,5. Dans le premier cas, il paierait 
l'argent en barre 156 fr. le kilogr., mais il lui faudrait 
fournir 32 gr. 3 d'argent pour avoir une pièce de 
4 shillings d'argent libératoire, équivalant à un cin- 
quième de souverain d'or; dans le second, cas il paierait . 
le kilogr. d'argent 222 fr., mais avec 22 gr. 7 d'argent 
fin il aurait la même équivalence du cinquième du 
souverain d'or, soit 4 shillings d'argent libératoire 
ou 5 fr. 044. 

Avec le rapport : 1= 29,6 la môme pièce de 4 shil- 
lings pèserait 43 gr. 4. 

Mais il faut bien remarquer que la fortune de l'An- 
gleterre, qui seule pourrait faire quelques objections' 
contre le choix du rapport 15,5 — puisque les autres 



244 FUTURE CONVENTION BIMÉTALLIQUE 

nations d^Europe ont déjà 4.500 millions de francs de 
monnaies d'argent libératoire frappées à ce rapport, et 
que les 2.400 millions de francs des États-Unis ont un 
rapport actuel un peu plus élevé — n'aurait pas 
plus de bénéfice avec le rapport 29,6, qu'avec le rap- 
port 15,5. 

Dans le premier cas, sa future pièce libératoire d'ar- 
gent, égale en valeur à un cinquième du souverain d'or, 
contiendrait 43 gr. 4 d'argent fin, mais comme l'argent 
fin ne se vendrait forcément qu'à 116 francs le kilogr., 
cette pièce ne vaudrait que 5 f r. 044 d'or et rien de plus. 
Dans le second cas, la dite pièce ne contiendrait que 
22 gr. 7 d'argent fin, mais l'argent valant forcément 
222 fr. le kilogr. elle vaudrait toujours 5 fr. 044 d'or, 
et l'Anglais qui la posséderait ne serait ni plus riche, ni 
plus pauvre, que si elle contenait 43 gr. 4, l'argent va- 
lant 116 fr. le kilogr.; elle pèserait moins dans sa poche, 
voilà tout. 

Il n'en serait pas ainsi s'il s'agissait du blé, de la 
laine, ou d'une marchandise quelconque pouvant être 
consommée. La question du poids par rapport à la 
valeur resterait une question capitale, tandis qu'elle 
n'a réellement aucune importance avec la monnaie 
qui n'est pas une chose directement consommable, 
mais simplement la mesure de la valeur des choses, 
l'équivalence et le véhicule de cette valeur. 

Qu'importe le poids du mètre chargé de mesurer les 
longueurs, qu'importe le poids du billet de banque 
équivalant à une somme de 1.000 francs : Ce mètre est- 
il rigoureusement conforme à l'étalon admis ? Ce billet 
de 1.000 francs sera-t-il accepté par tout le monde 
pour 1.000 francs ; aura t-il pouvoir libératoire et 



FUTURE CONVENTION BIMÉTALLIOUE 245 



cours forcé pour cette valeur ? Voilà ce qu'il faut 
garantir au public ! Et n'avons-nous pas vu que le 
régime du Double-étalon, adopté à des conditions com- 
munes par les grandes Puissances métalliques, peut 
sûrement appointer au monde cette garantie ? 

L'adoption du rapport : 1 = 15,5 ne donnerait 
aucun profit à l'Angleterre, mais ne lui causerait aucun 
préjudice ; ce rapport procurerait au Trésor américain 
une soixantaine de millions de francs d'économie sur 
sa circulation actuelle de dollars monnayés et un cer- 
tain nombre de millions (qu'on pourrait déterminer 
d'après le prix d'achat) sur l'argent qu'il possède en ce 
moment à l'état de lingots. 

Les autres nations contractantes auraient à examiner < 
si les États-Unis ne devraient pas les faire participer 
(au prorata du chiffre de leur population respective) à 
ce bénéfice direct, exslusivement produit par l'adoption 
commune du rapport 15,5. 

Les États-Unis se prêteraient certainement de bonne 
grâce à cette répartition, dont la forme serait à trouver, 
parce que le rapport 15,5 procurerait d'énormes avan- 
tages à ses propriétaires de mines d'argent. 

Nous avons vu aux chapitres XVII et XVIII que de 
longtemps TEurope n'aurait pas à redouter la surpro- 
duction que le relèvement des prix de l'argent pourrait 
provoquer dans les mines américaines, et cela par la 
simple raison que les propriétaires de ces mines trou- 
veraient toujours un plus grand profit à faire 
transformer leurs lingots en dollars américains qu'en 
schillings, écus ou thalers. Mais le bénéfice des silvermen 
n'en serait pas moins très considérable et le Gouver- 
nement des États-Unis ne saurait le méconnaître. 
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En ce qui touche la France, et les pays de rUnion 
latine, TÂllemagne et la Hollande, le rapport du 15,5 
consacrerait simplement leur situation monétaire ac- 
tuelle, sans modifier la valeur ou le poids de leurs 
écus, thalers ou rixdalers. Je dois même ajouter qu'il 
serait presque impossible à ces pays d'adopter un rap- 
port supérieur. 

En eflfet, nous savons que leur circulation de mon- 
naie d'argent libératoire (frappée sur le pied de 15 kilo- 
grammes 5 d'argent pour 1 kilogr. d'or) représente une 
somme totale de 4.500 millions de francs, laquelle 
somme a conservé sa pleine valeur monétaire à l'inté- 
rieur des pays d'origine. Si on élevait le rapport à 
18 kilogr. d'argent pour 1 kilogr. d'or par exemple, il 
faudrait refondre toute cette monnaie et donner au 
franCy si nous examinons le cas de la France, non 
plus le poids de 4 gr. 5 d'argent fin comme avec le rap- 
port 15,5, mais le nouveau poids légal de 5 gr. 2 d'ar- 
gent fin. 

Ce qui revient à dire que les 4.500 millions de mon- 
naie d'argent libératoire de l'Union latine, de l'Alle- 
magne et de la France perdraient en valeur intérieure 
625 millions de francs. 

. Si le rapport adopté était : 1 = 22 la perte s'élèverait 
à 1.332 millions de francs. 

Enfin, si l'on prenait le rapport existant actuelle- 
ment entre le prix marchand de l'argent par rapport 
à l'or : 1 kilogr. d'or = 29 kilogr. 6 d'argent, la perte 
atteindrait 2,150 millions de francs. 

Les mêmes calculs appliqués à la circulation des 
dollars américains, actuellement frappés du rapport : 
1 = 15,99 donneraient'pour les Etats-Unis une perte de 
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265 millions de francs avec le rapport : 1 = 18 ; une 
perte de 655 millions de francs avec le rapport : 1 = 22 
et une perte de 1.095 millions avec le rapport : 1 = 29,6. 

Inutile de dire que ce sont les gouvernements res- 
pectifs de ces divers pays qui devraient supporter 

cette perte et cette simple perspective rendrait 

tout accord international impossible. 

Il y aurait encore un autre moyen qui permettrait 
d*éviter la perte pour les pays bimétalliques : ce serait 
de majorer la valeur relative de Tor et de décider, par 
exemple, que la pièce de 20 francs au lieu de contenir 
- 6 gr. 45 d'or au titre 900«, comme avec le rapport 15,5, 
n'en contiendrait plus que 5 grammes ou 4 grammes, 
selon le rapport que Ton voudrait adopter. 

Si le prix marchand de Targent fin payable en or 
était par exemple de 111 francs (nous y sommes pres- 
que), le rapport réel des deux métaux précieux serait 
exactement de 1 kilogr. d'or = 31 kilogr. d'argent. 

Si Ton voulait maintenir ce rapport sans modifier le 
poids et la valeur des pièces de 5 francs, il suffirait de 
décider que 1/2 kilogr. d'or = 15 kilogr. 5 d'argent. 
Les pièces de 5 francs conserveraient leur poids et 
leur ancienne valeur légale, mais les louis d'or vau- 
draient immédiatement 40 francs d'argent. 

Mais ce procédé (qui serait très désavantageux pour 
les propriétaires des mines d'argent, tandis qu'il dou- 
blerait les bénéfices des propriétaires des mines d'or), 
aurait des conséquences désastreuses pour le régime 
économique de tous les pays dont la circulation mo- 
nétaire est au pair de l'or, parce qu'il consacrerait 
irrémédiablement l'avilissement de l'argent. 

Eu rendant définitif le renchérissement de l'or, par 
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rapport à l'ancien ne valeur de l'argent, il rendrait 
plus précaire encore la valeur extérieure de la 
monnaie des pays à circulation argent ou papier 
avarié et accentuerait ainsi : soit du côté de rExtrôme- 
Orient, soit du côté des pays de TAmérique du Sud, 
soit du côté des nations de TEurope à circulation pa- 
pier avarié, cette crise des changes dont la répercus- 
sion est si cruelle pour la France, la Belgique, la 
Suisse, la Hollande, l'Allemagne et les Etats-Unis. 

En résumé, la solution du grand problème moné- 
taire ne peut s'obtenir que par la réhabilitation de 
l'argent et par la résurrection de l'ancien pair bimétal- 
lique français : 1 kilogr. d'or = 15 kilogr. 5 d'argent. 

Mais sous quelle forme ce pair bimétallique peut-il 
être accepté par la France, l'Angleterre, l'Allemagne 
et les Etats-Unis. 

Dans son livre : La Monnaie et le bimétallisme in- 
ternational, M. Emile de Lavelaye a posé en principe 
que ce Bimétallisme pouvait fonctionner sans qu'il 
fût nécessaire, aux pays qui se mettraient au régime 
du Double-étalon, de conclure entre eux des traités, de 
signer des Conventions. Il suffirait, d'après lui, que 
quelques grands Etats prissent l'initiative de lame- 
sure pour obtenir le résultat désiré. 

Je crois que, sous cette forme, la question est mal 
posée, parce qu'il n'y a pas de grand pays qui voudra 
ouvrir ses Hôtels de monnaie à la frappe libre et sans 
limitation de l'or et de l'argent, avec pouvoir libéra- 
toire aux deux métaux dans le rappport de : 1 = 15,5, 
s'il n'a la certitude absolue que d'autres grands 
pays ouvriront leurs Hôtels de Monnaie en même 
temps et aux mêmes conditions que lui. 
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Mais H. Gemuschi a formulé une proposition de 
Convention bimétallique qui résume d*une manière 
absolument parfaite toutes les conditions communes 
que les grands Etats devraient accepter : Voici le 
texte de ce document : 

Convention Bimétallique 

Article premier. — L'Angleterre, rAllemagne, les Etats- 
Unis d'Amérique et la France admettront l'or et l'argent au 
monnayage sans aucune limite de quantité, et adopteront la 
proportion de 1 à 15 1/2 entre le poids du métal pur contenu 
dans l'unité monétaire en or et le poids du métal pur contenu 
dans la même unité en argent. 

Article 2. — Sous la condition que cette proportion de 1 
à 15 1/2 sera toujours observée, chaque Etat restera libre 
de garder ses types monétaires : dollar, franc, livre sterling, 
mark. 

Article 3. — Toute personne aura droit d'apporter toute 
quantité d'or ou d'argent, soit en lingots, soit en pièces de 
monnaie étrangère, aux Hôtels de Monnaie de chaque Etat 
pour la reprendre ensuite sous la forme de numéraire. 

Article 4. — Le monnayage sera gratuit pour le public. 
Chaque Etat prendra à sa charge les frais de .son monnayage. 

Article 5. — Les Hôtels de Monnaie de chaque Etat de- 
vront frapper le métal apporté par le public aussi rapidement 
que possible et à la susdite proportion de 1 à 15 1/2 entre les 
espèces d'or et les espèces d'argent. Le numéraire ainsi fa- 
briqué sera remis à la personne qui aura apporté le métal ou 
à ses ayant-droit. 

Si la personne qui apporte de l'or ou de l'argent demande 
le paiement immédiat de la somme qui lui reviendrait après 
le délai de monnayage, ce paiement lui sera fait moyennant 
une retenue qui ne pourra excéder deux pour mille. La 
somme sera comptée au gré de la partie payante, en numé- 
raire, or ou argent, ou en billets au cours légal et converti- 
bles à vue en monnaie métallique. 

Article 6. — Les monnaies d'or et d'argent auront cours 
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légal et pour toute somme, dans l'Etat qui les aura fabri- 
quées. 

Article 7. — Dans chaque Etat le Gouvernement conti- 
. nuera à émettre, par voie de monopole, sa monnaie division- 
naire ou d'appoint ; il en déterminera la quantité et la qualité 
et fixera le montant au delà duquel un particulier ne sera 
tenu de la recevoir en paiement. 

Article 8. — Le fait d'émetttre ou de laisser émettre du 
papier-monnaie ne dispensera pas l'Etat qui l'émettra ou le 
laissera émettre de l'obligation ici stipulée de tenir des Hôtels 
de Monnaie toujours ouverts au libre monnayage des deux 
métaux à la proportion de 15 1/2, 

Article 9. — L'or et l'argent, soit en lingots, soit en nu- 
méraire, ne seront soumis à aucun droit de douane, ni à 
l'importation ni à l'exportation. 

Article 10, — La réception de l'argent commencera le 
1890 dans tous les Hôtels de Monnaie, . 

Article 11. — La présente convention restera en vigueur 
jusqu'au 1«' janvier 1900. Si, un an avant cette date, elle n'a 
pas été dénoncée, elle restera prorogée de plein droit, par 
voie de tacite reconduction, jusqu'au 1" janvier 1910, et 
ainsi de suite par période de dix ans jusqu'à ce qu'elle soit 
dénoncée un an avant l'expiration de la période décennale. 

Je ne me permettrai de discuter qu'un seul article de 
ce projet de Convention : V Article 4. 

Je ne pense pas qu'il soit utile de faire prendre aux 
Etats les frais du monnayage : J'estime, au contraire, 
qu'il faut non seulement les dispenser de ces frais, 
mais leur laisser, même, un djroit de seigneuriage 
assez important : par exemple, 10 francs par 1,000 fr. 
ou 1 0/0, comprenant à la fois les frais de frappe et le 
droit de seigneuriage, et ces 10 francs s'appliquant 
également à 1.000 francs d'or ou 1.000 francs d'ar- 
gent. 

Il n'est pas nécessaire de favoriser la spéculation 
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cambiste au détriment des contribuables : que TEtat 
slnteidise de frapper les lingots d"or et d'argent d'un 
droit de douane quelconque; qu'il prenne l'engage- 
ment formel de livrer la monnaie dans un délai uni- 
forme à celui des autres Etats, ou de payer immédiate- 
ment les lingots sous déduction d'un escompte déter- 
miné : rien de plus juste. Mais qu'il se prive du droit 
de timbre qu'il impose aux billets de banque, aux 
chèques, aux lettres de change, etc.. : je n'en vois pas 
la raison. 

Mais ce n'est là qu'une toute petite question de dé- 
tail qui n'enlève aucune valeur à la Convention Ger- 
nuschi, dont les grandes lignes serviront certainement 
à l'accord international des quatre grandes Puissances 
métalliques le jour, prochain, peut-être, où cet ac- 
cord interviendra. 



FIN 
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CONFÉRENCE 

au Groupe Agricole de la Chambre des Députés 



Voici en quels termes la République FrançaUe du 
15 décembre 1893 rend compte de la conférence que M.EdmaUiJ 
Théry a faite le 13 décembre, sur la Question des change !i 
étrangers, devant le Groupe agricole de la Chambre des 
députés. 

La parole est donnée à M. Edmond Théry, directeur 
de V Économiste Européen, et l'un de nos spécia- 
listes les plus distingués en matières monétaires, 
M. Théry avait été convoqué pour donner au Groii[Kt 
quelques explications sur la question des changes 
étrangers. 

Voici la série de questions qui ont été adressées par 
M. Méline, au nom du Groupe, à M. Edmond Théry, 
et les termes dans lesquels notre savant confrère a 
répondu : 



!• Quelle est la cause^ ou les causes, de la hausse ries 
changes extérieurs qui atteint aujourd'hui un aussi grand 
nombre de pays f 

D'une manière générale c'est la baisse de Tarfîent métal 
(c'est-à-dire l'écart toujours croissant, survenu depuis 1873, — 
date véritable de la suppression da bimétallisme françaiis et 
de la disqualification de l'argent comme instrument d'éclianj^a 
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international, — entre la valeur relative de l'argent comparée 
à celle de Tor) qui a provoqué ou accentué la hausse des 
changes extérieurs. 

Pour expliquer comment la suppression du bimétallisme 
rançais a déterminé la baisse de l'argent métal, M. Théry, 
fait un rapide historique des systèmes monétaires qui fonc- 
tionnaient dans le monde avant 1873. Il démontre que le pair 
bimétallique français servait de trait d'union entre les na-r 
tions asiatiques à monnaies d'argent et les autres pays de 
l'Europe et il établit — avec preuves à l'appui — que, tant 
que le système monétaire français a été maintenu dans toute 
sa rigueur, la valeur relative de l'argent par rapport à l'or 
s'est maintenue sans grands écarts dans le rapport du 15 1/2, 
fixé par la loi française. 

La dépréciation de l'argent métal survenue depuis 1873 a-t- 
«Ue réellement provoqué ou accentué la hausse des changes 
extérieurs dont l'importance augmente chaque jour ? 

Le fait ne peut pas être mis en doute, dit M. Théry, pour 
les nations à circulation d'argent, comme les grands pays 
asiatiques : Chine, Japon, pour le Mexique et pour les Indes 
avant la suspension d« la frappe Tibre de la roupie dans ce 
pays (juin 1893). En effet, la cote de l'argent métal à Londres 
détermine encore aujourd'hui le cours du taëi chinois, du 
yen japonais, de la piastre mexicaine, absolument comme 
elle déterminait le cours de la roupie indienne avant la sus- 
pension de sa frappe libre. 

La grande enquête monétaire anglaise de 1887, connue sous 
le nom de Gold and silver Commission, l'a prouvé d'une 
manière irrécusable. 

Pour les pays à circulation papier déprécié, comme l'Es- 
pagne, le Portugal, la République Argentine, la Grèce, etc., 
l'influence que la rupture du pair métallique a produit sur 
leurs changes ne peut être déterminée mathématiquement. 
Mais comme tous ces pays sont, peu ou prou, débiteurs des 
pays à circulation monétaire, au pair de l'or, tels que la 
France, l'Angleterre, l'Allemagne, la Belgique et la Hollande, 
le simple bon sens indique que la baisse de l'argent métal a 
singulièrement aggravé leur situation financière extérieure^ 
en ce sens qu'elle a rendu plus rare, c'est-à-dire plus chère 
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et plus exigeante, l'unique monnaie (l'or) avec laquelle ces 
pays débiteurs sont tenus de payer leurs dettes à l'étranger. 

Accouplé à l'argent, Tor circulait librement dans le monde 
selon les be5oins des échanges universels. L'entrave brisée, 
il est devenu un prisonnier d'État, il s'est nationalisé et les 
grandes nations riches, créancières des payd à circulation à 
papier avarié, l'accaparent, le thésaurisent pour des besoins 
plus ou moins prochains. Donc, pour les pays à circulation 
papier, la rupture du pair bimétallique et la dépréciation qui 
en est résultée pour Vargent considéré au point de vue inter- 
national, ont certainement contribué, dans une large mesure, 
<à la hausse de leurs changes extérieurs. 

M. Théry donne à ce sujet des détails techniques et des 
chiffres qui rendent toute contestation impossible. 



2* Comment la hausse des changes extérieurs agit-elle 
sur les pays qui les subissent f 

De deux manières, répond M. Théry : elle élève une bar- 
rière protectrice (proportionnelle à la hausse des changes 
elle-même) contre la concurrence intérieure des produits 
similaires étrangers ; elle crée en faveur des produits indigè- 
nes une prime d'exportation également proportionnelle à la 
hausse des changes. 

M. Edmond Théry, ne s'appuyant d'ailleurs que sur des 
documents officiels, démontre, en étudiant la situation écono- 
mique intérieure des trois nations suivantes : République Ar- 
gentine, Portugal et Espagne, que, depuis que la crise des 
changes extérieurs s'est produite dans ces pays, tous les élé- 
ments de la productivité indigène se sont développés d'une 
manière extraordinaire, que l'exportation a considérablement 
augmenté, tandis que l'importation des produits étrangers 
s'est, au contraire, de jour en jour réduite. 

Il établit que la hausse des changes extérieurs n'a pas mo- 
difié les conditions économiques des deux derniers pays : sa- 
laires, loyers, produits indigènes, etc., mais qu'elle y a aug- 
menté, dans la proportion de l'agio sur l'or, le prix des 
marchandises étrangères. 



256 CONFÉRENCE AU GROUPE AGRICOLE 

En résumé, la hausse des cnanges extérieurs de ces pays a 
très certainement favorisé leur production nationale au détri- 
ment des importations extérieures. 



3» Quelle est la répercussion de la hausse générale des 
changes sur la production française f 

En s'appuyanl sur les considérations développées pour la 
question précédente, et en accompagnant ses explications de 
tableaux d'une importance capitale, M. Théry démontre qae 
la hausse générale des changes extérieurs porte un triple pré- 
judice aux nations à circulation monétaire au pair de l'or- 
comme la France et l'Angleterre : 

1» En atteignant gravement le revenu et le capital de ceux 
de leurs nationaux qui ont en portefeuille des valeurs émises 
par les pays à changes avariés ; 

2» En diminuant sensiblement les bénéfices que leur indus- 
trie et leur commerce d'exportation retirent de ces pays ; 

3* En obligeant, enfin, leurs produits naturels, les produits 
agricoles surtout, à subir, dans le pays môme, urie concur- 
rence d'autant plus redoutable qu'il n'est pas au pouvoir des. 
producteurs français de modifier les conditions économiques 
extérieures résultant des phénomènes monétaires expliqués 
•d'autre part. 

Pour bien faire saisir la conséquence de cet état da choses 
par rapport aux pays à circtilation monétaire au pair de l'or, 
M. Théry donne un exemple qui mérite d'être cité in eoo~ 
Jenso : 

« Supposons, dit-il, qu'une couche carbonifère soit décou.- 
verte dans une région coupée par la frontière de deux; ats 
A et B. — L'État A a une circulation monétaire au pair de l'or . 
J'État B, pour des raisons quelconques, a une monnaie ava- 
riée, argent ou papier, perdant 40 0/0 par rapport au pair de 
il'or. 

« Une Société obtient la concession de la couche du pays A, 
.une autre Société la concession de la couche du pays B. Les 
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deux Sociétés placent leurs mines à une égale distance d'un 
marché libre où le combustible extrait sera envoyé ; elles ren- 
contrent du charbon de même qualité et à une égale profon- 
deur et commencent leur exploitation respective dans des con- 
ditions matérielles absolument identiques. Le prix de re- 
vient du charbon rendu sur le marché libre sera, par exem- 
ple, de 10 francs la tonne. 

« Tous les éléments du prix de revient de la tonne de char- 
bon A : salaires, impôts, charges du capital, frais de trans- 
port, etc., seront naturellement constitués avec la mon- 
naie du pays... c'est-à-dire avec de la monnaie valant le pair 
de l'or, 

« Do même tous les éléments du prix de revient de Tautre 
mine seront constitués avec de la monnaie dépréciée de 40 0/0 
par rapport au pair de l'or. 

ce Les deux charbons arrivent sur le marché libre, où leur 
vente s'effectuera en monnaie d'or. A quel prix les deux pro- 
duits, devenus concurrents, pourront-ils s'ojQfrir au consom- 
mateur ? 

« Il est évident que le charbon A ne devra pas se vendre 
au-dessous de 10 francs, puisque cette somme payée en or 
représente tout juste son prix de revient sur le marché libre. 
Mais le charbon B pourra descendre son prix jusqu'à 
7 fr. 50, puisque, en recevant cette somme en or, les 
7 fr. 50 vaudront dans le pays B : 7.50 + (7.50 X 0.10) = 
10 fr. 50 en monnaie locale. 

« Ce qui démontre qu'avec du charbon de même qualité, 
ayant identiquement les mêmes facteurs de prix de revient, 
la mine du pays B (grâce à la monnaie avariée de ce pays) 
pourrait vendre son charbon 25 0/0 meilleur marché que la 
mine du pays A et réaliser encore 5 0/0 de bénéfice net, toutes 
c 'ges payées. 

« Or, l'agriculture française se trouve en face de l'agricul- 
ture russe, indienne, argentine, espagnole ou italienne dans 
une position beaucoup plus mauvaise que celle de la mine A 
par rapport à la mine B, parce que nous avons supposé un 
même prix de revient initial pour les deux exploitations, tan- 
dis qu'en réalité — abstraction faite de la question du change 

17 
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— les conditions économiques générales de l'agriculture fran- 
çaise sont beaucoup plus mauvaises que celles des pays consi- 
dérés ci-dessus (salaires, loyers, impôts, etc.) et que, par 
suite, la plus petite aggravation de charges, la plus petite 
maladie nouvelle peut la mettre à bas ! « 

En résumé, d'après M. Edmond Théry, il serait absurde 
de soutenir que la dépréciation extérieure des monnaies es- 
pagnole, argentine, russe, indienne, etc., est l'unique cause 
de l'avilissement des prix du blé et du vin et — par répercus- 
sion — de la ruine de l'agriculture française ; de même qu'il 
serait absurde de soutenir qu'elle est l'unique origine des 
pertes subies par notre portefeuille des valeurs extérieures, 
et de la décadence progressive de notre commerce et de notre 
industrie d'exportation. Mais c'est un facteur très important 
qui est venu s'ajouter à ceux qui existaient déjà ; pour em- 
ployer une expression consacrée : c'est la goutte d'eau qui 
fait déborder le vase. 

Tant que la dépréciation monétaire extérieure ne portait 
que sur des pays comme la Russie, l'Autriche et quelques 
États secondaires, vivant depuis de longues années sous le 
régime du papier, le mal était supportable pour les 
nations riches en espèces métalliques, car ces pays à mon- 
naie avariée — malgré l'importance relative du premier — 
n'étaient qu'un point sur la surface du globe. 

La crise de l'argent ayant contaminé la monnaie asiatique, 
et américaine, — et pour les pays asiatiques notamment, 
c'est-à-dire pour une population de plus de 700 millions 
d'habitants, la hausse actuelle de leurs changes extérieurs est 
due exclusivement à la baisse de l'argent métal et non à 
des fautes budgétaires quelconques, — l'équilibre monétaire 
universel a été irrémédiablement rompu et les perturbations 
matérielles qui frappent aujourd'hui les nations à circulation 
monétaire au pair de l'or ont été considérablement aggravées 
par cette rupture. 

Et à quel moment s'est produit le nouveau désastre ? A 
cette heure terrible où d'immenses pays, nouvellement venus 
à la civilisalion moderne, outillés par les capitaux de la vieille 
Europe, organisés par ses ingénieurs et ses industriels, pos- 
sédant des terres d'une fertUité incomparable, ayant à leur 
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disposition une main-d'œuvre presque gratuite, ne craignant 
ni les grèves ni les Syndicats, étaient prêts à marcher à la 
conquête économique du monde. 



4» Comment pourrait-on supp^nmer ou enrayer la hausse 
générale des changes f 

En supprimant la cause principale qui l'a produite, c'est- 
à-dire en rendant à l'argent le rôle de monnaie universelle 
qu'il avait avant la suppression du pair bimétallique fran- 
çais , 

M. Théry, pour des raisons que tout le monde comprendra, 
ne veut pas que la France s'engage dans la voie du bimétal- 
lisme absolu (frappe libre de l'or et de l'argent et pouvoir 
libératoire donné aux deux môtaux précieux, d'après un rap- 
port légal), si les États-Unis, rAnglelorre et l'Allemagne 
n'adoptent pas, en môme temps qu'elle, le régime du Double 
étalon. M. Théry établit, par des témoignages et des docu- 
ments d'une grande valeur, que la solution du problème à 
-résoudre dépend exclusivement de l'attitude de l'Angleterre, 
pfiais que le temps n'est pas éloigné où la créatrice du mono- 
métallisme-or — qui souffre actuellement des mômes maux 
que la France — acceptera l'idée et les conséquences prati- 
ques du bimétallisme. 

M. Théry démontre encore que sous cette forme (frappe 
libre de l'or et de l'argent et pouvoir libératoire donné aux 
deux métaux précieux, d'après un rapport pondéral commun) 
le bimétallisme deviendra nécessairement U7iiversel; qu'il 
supprimera les changes — (sauf une différence infinitési- 
male pour les frais de frappe et de transport) — entre les 
pays actuellement au régime de l'or et les pays de l'Extrême- 
Orient et de l'Amérique au régime de l'argent; qu'il atténuera 
rapidement les changes entre les pays à circulation papier et 
lea pays à circulation métallique. Enfin, qu'il réduira consi- 
dérablement les perturbations monétaires dont les nations 
riches de la vieille Europe sont atteintes si cruellement, quoi- 
que d'une manière indirecte. 
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M. Théry ajoute que la crainte de l'envahissement de la 
France par l'argent et la hausse générale des prix qui pour- 
rait être la conséquence d'une augmentation trop rapide du 
numéraire universel, ne sont nullement à redouter. 



5° Mais, en attendant le Bimétallisme universel, quelles 
mesures spéciales, d'ordre intérieur, pourrait-on prendre 
en France pour parer provisoirement aux conséquences 
de la hausse générale des changes'^ 

, M. Théry déclare qu'il n'a jamais été et qu'il n'est pas. 
aujourd'hui encore, partisan des tarifs douaniers protecteurs; 
mais il reconnaît que la crise des changes est d'un ordre tout 
à fait spécial et qu'elle renverse, .en ce qui concerne les rela-. 
lions économiques extérieures, la base fondamentale du libre- 
échange. 

En effet, qui dit libre-échange, liberté commerciale, dit 
aussi réciprocité, égalité de traitement. Or, quel est récono- 
miste, ayant sérieusement étudié les conséquences réelles de 
la répercussion des changes sur les pays à pair de l'or, comme 
la France et l'Angleterre, qui oserait soutenir aujourd'hui que 
cette base fondamentale de la théorie libre-échangiste n'est pas 
irrémédiablement détruite, que l'étalon auquel viennent fina- 
lement se mesurer les échanges internationaux n'est pas altéré 
au détriment de certains pays, et que les nations à monnaie 
au pair de l'or, qui commercent librement avec les nations à 
monnaie avariée, ne sont pas dans la situation d'un négo- 
ciant qui achèterait avec de la bonne monnaie et qui vendrait 
contre de la monnaie de mauvais aloi ? 

D'autre part, comme la France n'a pas le pouvoir de diri- 
ger la politique monétaire des pays à changes avariés, comme 
il ne dépend pas des producteurs français que les changes de 
tel ou tel pays, qui sont aujourd'hui à 20 ou 25 0/0 de perte, 
ne s'élèvent dans un mois, dans six mois, à 40 ou 50 0/0, 
M. Théry admet parfaitement le principe d'un tarif douanier 
spécial, ad valorem, qu'il désigne sous le nom de Tarif rec- 
tificatif des Changes, et qui serait appliqué à chaque pays, 
d'après la moyenne de sa perte au change extérieur. 
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C'est d'ailleurs le principe que l'Italie vient d'adopter — au 
rebours, il est vrai, — pour ses importations; c'est le prin- 
cipe que les délégués allemands voulaient faire admettre ré- 
cemment par les délégués russes au cours des négociations 
commerciales qui se poursuivent à Berlin. 

Pour conclure, M. Théry rappelle que lors du Congrès mo- 
nétaire international, tenu à Paris en septembre 1889, les dé- 
légués de la Belgique, de la Hollande, de l'Allemagne et de 
l'Angleterre ont déclaré formellement que le protectionnisme 
était la conséquence directe des perturbations économiques 
provoquées par la hausse des changes. 

M. Théry partage pleinement cette opinion et il pense que 
le même mouvement instinctif, qui pousse presque toutes les 
nations du monde à la protection, amènera fatalement au 
Tarif rectificatif des Changes les nations dont la monnaie 
est encore au pair de l'or. 

Ce sera une protection plus rationnelle et plus efficace que 
celle d'un tarif fixe, car elle graduera le remède d'après l'im- 
portance du mal lui-même, et les nations à changes avariés 
auront, dès lors, un intérêt réel à régulariser leur circula- 
tion monétaire. 

Dans tous les cas, ce système aura le grand avantage de 
placer la question des changes sur un terrain d'application 
pratique, en ce sens qu'il obligera toutes les nations de l'Eu- 
rope, l'Angleterre en tête, à comprendre enfin qu'une mesure 
monétaire commune et uni\erselle est indispensable pour le 
commerce de l'Europe et que le bimétallisme réel — unissant, 
comme par le passé, l'Orient et l'Occident — peut seul donner 
cette mesure commune. 

Les déclarations de M. Théry, écoutées dans un pro- 
fond silence, sont accueillies par des applaudissements 
unanimes. 

République Franc lise. 



PARIS 

IMPRIMBRIB DR LA PRESSE, 16, RUE DU CROISSANT. — :^m MUTh 






4 



L'ÉCOlKOiniSTE EUROPÊEIV 

qui se publie sous la direction de M. Edmond Théry est une 
des publications techniques des plus complètes et des plus 
intéressantes de l'Europe entière. 



Tous les samedis, outre une Statistique Générale 
embrassant toute l'Europe (Bilan hebdomadaire de 
toutes les Banques d'émission européennes, Numé- 
raire, Changes européens. Fonds d'États, etc.) ; outre 
une partie économique et financière pour la France, 
comprenant des études spéciales sur la situation poli- 
tique et le Marché financier de Paris, sur les Questions 
1 du jour et tous les documents de notre statistique 

financière et économique, TÉconomiste Européen 
publie une correspondance hebdomadaire sur la situa- 
tion politique et financière de toutes les nations de 
l'Europe : Allemagne, Angleterre, Autriche-Hongrie^ 
Belgique, Espagne^ Grèce, Hollande, Italie, Portugal, 
j ' Russie, Suisse, Turquie, États Balkaniques, etc., et 

I tous les renseignements et documents d'ordre écono- 

^ mique et financier se rapportant à ces pays : Mon- 

naies, Changes, Métaux précieux. Mouvement du com- 
merce extérieur, Navigation, Émigration, Rentrée des 
impôts. Recettes des chemins de fer. Statistique des 
productions, Budgets, Emprunts, Émissions, Nouvelles 
financières diverses, Courrier hebdomadaire de la 
principale Bourse de la nation, et Cours dos princi- 
pales valeurs négociées, etc. 



En résumé l'Économiste Européen est une publi- 
cation indispensable à tous les capitalistes, en ce sens 
qu'elle leur permet d'apprécier exactement la situation 
économique et financière de toutes les nations de 
TEurope et de suivre, au jour le jour, les conséquences 
de la grande lutte économique engagée entre elles. 
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